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Abstrakt 
Tato práce se zabývá hodnocením finanní situace podniku ZDAR, a. s.  
Pi hodnocení jsou použity vybrané metody finanní analýzy. Na základ provedené 
analýzy jsou navrhnuta opatení pro zlepšení finanní situace podniku. 
Abstract 
This Thesis deals with Evulation of the Financial Situations in the Firm ZDAR, Inc. 
Selected Methods of Financial Analysis have been used during Evulation. Based on 
Performing of this Analysis have been suggested some Steps to improve Financial 
Situation of  this Enterprise. 
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ÚVOD
Finanní analýza nabývá na významu jako souást podnikového ízení . 
Úetní výkazy sice poskytují rychlý pehled o hospodaení podniku prostednictvím 
výkazu zisk a ztráty a v nm vyjádeném výsledku hospodaení. 
Mnohdy je však velice dležité, zamit se podrobné souvislosti, které vedly k danému 
výsledku hospodaení a zkoumat jednotlivé oblasti ízení podniku jako samostatné 
innosti. 
Pro firmu je dležitý kladný výsledek hospodaení, ale nemén významný je                   
i uspokojivý tok penžních prostedk nebo schopnost splácet vas své závazky. 
Finanní analýza je nástrojem strategického, taktického i operativního ízení. Poskytuje 
informace o ziskovosti, solventnosti, hospodaení s majetkem podniku i náklady, nebo 
napíklad o zadluženosti podniku.  
Pomocí finanní analýzy lze snadno odhalit nejen silné, ale i slabé stránky podniku, 
které jsou dležité pedevším ve vztahu ke konkurenci a dalšímu pozitivnímu vývoji 
podniku. 
Domnívám se, že ani dopravní firma ZDAR, a. s. nemusí být tak ,,finann zdravá”,      
i když vykazuje ve všech letech hospodaení zisk.  
Ve své diplomové práci provedu tedy zhodnocení její finanní situace a navrhnu 
opatení pro zlepšení. 
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1 VYMEZENÍ PROBLÉMU, CÍLE PRÁCE 
1.1 Charakteristika podniku ZDAR, a. s.  
1.1.1 Základní údaje 
Název firmy: ZDAR, a. s.  
Sídlo: Žár nad Sázavou, Jihlavská 759/4 
Datum zápisu do obchodního rejstíku: 10. srpna 1992 
1.1.2 Pedmt podnikání 
Zdar je akciovou spoleností, jejíž podnikání je zameno na poskytování velkého  
množství služeb v oblasti silniní dopravy a opraven pro osobní automobily, nákladní 
automobily, autobusy, pívsy a návsy. 
Pedmt podnikání je rozsáhlý. Firma se soustedí zejména na poskytování služeb          
v oblasti: 
 nákladní dopravy  
 logistických služeb 
 osobní dopravy 
 opravárenských služeb 
 provádní mení emisí 
 provozování erpacích stanic s palivy a mazivy 
 provozování cestovní kanceláe 
 koup zboží za úelem jeho dalšího prodeje aj.  
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1.1.3 Struktura výnos ve sledovaném období 
Podnik ZDAR, a. s. má tvoeny výnosy v nejvtší míe: 
 nákladní dopravou 
 osobní dopravou 
 opravnami 
 spediními službami 
V roce 2008 byla tato struktura následující: 











Graf .  1 Struktura výnos v roce 2008 
Z grafu je patrné, že nejvtší ást tvoí výnosy z nákladní dopravy a opraven. Zmna 
oproti dvma pedcházejícím období je znázornná v následujícím grafu. 
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Graf .  2 Vývoj výnos v letech 2006 - 2008 
Z grafu je patrné, že výnosy ze všech inností se zvyšovaly. Nejvíce je rst znát            
v osobní doprav, spedici a opravnách. Pokles byl zaznamenám pouze v roce 2007 
v ostatních innostech firmy, do kterých patí nap. tržby erpací stanice, tržby              
z prodeje zboží nebo z provádní emisí. 
1.1.4 Vývoj potu zamstnanc  
K 31.12. 2008 bylo ve firm ZDAR, a. s. zamstnáno 442 zamstnanc, z ehož nejvíce 
je ze závodu osobní a nákladní doprava.  
Strukturu zamstnanc v letech 2005 - 2008 v jednotlivých závodech jsem zobrazila do  
následující tabulky. 
Struktura pracovník v letech 2005 - 2008 
 2005 2006 2007 2008 
Nákladní doprava 142 152 174 169 
Osobní doprava 148 163 158 164 
Služby 79 80 81 83 
Správa spolenosti 29 29 23 24 
Autoškola 0 6 3 2 
Tabulka .  1 Struktura pracovník v letech 2005 - 2008 
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Následující graf znázor	uje vývoj celkového potu zamstnanc. 






























2005  2006 2007    2008
Graf .  3 Vývoj potu zamstnanc v letech 2005 – 2008 
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1.1.5 Organizaní struktura 
Schéma zjednodušené organizaní struktury, rozdlené podle stedisek je následující: 
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1.2 Stanovení cíl práce 
Cílem diplomové práce je provést finanní analýzu spolenosti ZDAR, a. s., a na 
základ zjištných skuteností navrhnout vhodná opatení pro zlepšení finanní situace 
firmy. 
Diplomová práce se bude zabývat pedevším analýzou rozvahových položek aktiv 
a pasiv, náklad, výnos a hospodáského výsledk pomocí horizontální a vertikální 
analýzy. Dále práce zahrnuje výpoet pomrových ukazatel likvidity, zadluženosti, 
aktivity, ziskovosti a jejich interpretaci. 
Na základ finanní analýzy vyhodnotím finanní situaci spolenosti ZDAR, a. s., 
identifikovány rizikové oblasti a nedostatky. Poté navrhnu opatení, které budou sloužit 
ke zlepšení finanní situace firmy. 
Ke zpracování finanní analýzy využiji pedevším data z úetních výkaz za roky  
2005 – 2008. 
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2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
2.1 Finanní analýza, její podstata a zdroje 
2.1.1 Podstata finanní analýzy 
Finanní analýza je metodou hodnocení finanního hospodaení podniku. asto bývá 
spojována s pojmem zjiš
ování finanního zdraví podniku. Za finann zdravý podnik 
je považován ten, který produkuje hodnotu pro vlastníky a má perspektivu dlouhodobé 
likvidity. (10) 
Finanní analýza umož	uje komplexn posoudit finanní situaci podniku a jeho 
budoucí vývoj. Poskytuje také podklady pro zkvalitnní rozhodovacích proces.  
Základem je získání dat z úetních výkaz, a využití tchto dat k získání specifických 
informací pomocí nejrznjších analytických metod a nástroj.   
Finanní analýza by mla poskytnout pedstavu o spolenosti nejen managementu 
podniku, ale také obchodním partnerm, bankovním ústavm nebo pípadným 
investorm. 
2.1.2 Rizika a cíle finanní analýzy 
Cílem finanní analýzy je pedevším: (10)
 komplexní posouzení úrovn souasné finanní situace podniku  
 píprava návrh ke zlepšení finanní situace podniku 
 zhodnocení variant finanních strategií 
 zkvalitnní rozhodovacích proces v oblasti ízení 
S finanní analýzou jsou spojena i nkterá rizika: 
 nepravdivost úetních údaj
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 opomíjení nkterých významných hledisek 
 omezení vypovídací schopnosti úetních výkaz
Dá se tedy íci, že rizika vychází hlavn z pravdivosti, úplnosti, srovnatelnosti               
a vypovídací schopnosti úetních výkaz. V rozvaze tedy musí být obsažené všechny 
aktiva i pasiva, která by mohly finanní analýzu ovlivnit. Další problémy vyvolává 
nap. nejednoznanost termín splatnosti, nebo nereálné hodnotové ocenní 
rozvahových položek. 
2.1.3 Metody finanní analýzy 
Podle (6) se ve finanním hodnocení úspšn uplat	ují dv metody finanní analýzy: 
 elementární metody finanní analýzy, 
 vyšší metody. 
Elemenární metody pracují s tmito ukazateli: 
 stavovými (hodnoty jednotlivých položek aktiv nebo pasiv k uritému datu), 
 tokovými (souet hodnot ukazatel za urité období), 
 rozdílovými (rozdíly stavových ukazatel), 
 pomrovými (porovnávání minimáln dvou ukazatel), 
 soustavovami ukazatel (finanní modely bonitní a bankrotní). 
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Vyššími metodami jsou napíklad: 
 bodové odhady, 
 empirické distribuní funkce, 
 regresní modelování aj. 
2.1.4 Uživatelé finanní analýzy 
Informace, které se týkají finanního stavu podniku jsou pedmtem zájmu mnoha 
subjekt. Jsou jimi: 
 Investoi  
Investiní hledisko pedstavuje rozhodování o budoucích investicích. Hlavní zájem 
investor se sousteuje na míru rizika a míru výnosnosti jimi vloženého kapitálu. 
Zajímá je stabilita a likvidita podniku, disponibilní zisk a plnní podnikatelského plánu. 
Hodnotí tedy podnik z hlediska výnosnosti již vlastnných akcií. 
 Manažei  
Využívají informace poskytované finanním úetnictvím pedevším pro strategické       
a operativní finanní ízení podniku. Znalosti finanní situace podniku umož	ují 
správn se rozhodovat pi získávání finanních zdroj, pi zajiš
ování optimální 
majetkové struktury, pi alokaci volných penžních prostedk, pi rozdlování 
disponibilního zisku apod.  
 Obchodní partnei  
Mezi obchodní partnery se adí odbratelé a dodavatelé. Dodavatelm jde pedevším o 
schopnost podniku dostát svým závazkm, a odbratelm o jistotu v obchodování 
s daným podnikem.  
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 Zamstnanci   
Mají pirozený zájem na prosperit, hospodáské a finanní stabilit svého podniku. 
asto bývají stejn jako ídící pracovníci motivováni hospodáským výsledkem. Zajímá 
je jistota v zamstnání a  mzdové a sociální perspektivy. 
 Banky a jiní vitelé 
Potebují co nejvíce informací o finanním stavu potenciálního dlužníka, které jsou 
dležité pro jejich rozhodnutí, zda poskytnout úvr, v jaké výši, a za jakých podmínek. 
Držitelé dluhopis se zajímají o likviditu podniku a o jeho finanní stabilitu.  
 Stát a jeho orgány  
Zajímají se o finann – úetní data z mnoha dvod, nap. pro statistiky, pro kontrolu 
plnní da	ových povinností, kontrolu podnik se státní majetkovou úastí, rozdlování 
finanních výpomocí (pímé dotace, úvry ruené vládou, atd.) získání pehledu o 
finanním stavu podnik se státní zakázkou. Vyžadují informace pro formulování 
hospodáské politiky státu. 
O finanní analýzu se zajímají také analytici, da	oví poradci i široká veejnost.  
Podnik, který totiž zatajuje nebo zkresluje finanní údaje se vystavuje riziku ztráty 
dobré povsti, a tím i snížení konkurenceschopnosti v usilování o potencionální 
investory a zákazníky. Zájmem manažer by proto mla být snaha udržet svoji povst 
poskytováním správných informací externím subjektm. (10) 
2.1.5 Základní metodický postup finanní analýzy 
Finanní analýzu lze rozdlit  do nkolika obecných krok: 
 získání dat a jejich zpracování, 
 volba vhodných metod,  ukazatel a jejich výpoet, 
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 interpretace výsledk a odhalení píin souasného stavu a budoucího 
vývoje, 
 návrhy ke zlepšení finanní situace. 
2.1.6 Zdroje informací finanní analýzy 
Aby bylo možno posoudit finanní zdraví podniku a pipravit potebné podklady pro 
ídící rozhodnutí, je teba mít k dispozici potebná data. Pevážnou vtšinu údaj
poskytuje finanní úetnictví, které je hlavním zdrojem ekonomických dat.  
Pi vypracování finanní analýzy lze použít nkolik zdroj dat: 
 úetní výkazy (rozvaha, výkaz zisk a ztrát, výkaz cash-flow), 
 vnitropodnikové úetnictví, 
 výroní zprávy podniku, 
 interní data (statistiky, organizaní smrnice, prognózy), 
 externí data (státní statistiky, údaje o vývoji oborového prostedí, vývoj na 
burze, novinky z internetu). 
2.2 Stavové a tokové ukazatele 
Analýza stavových a tokových ukazatel spoívá v porovnávání položek z úetních 
výkaz, mezi které patí rozvaha, výkaz zisk a ztráty a výkaz cash-flow. 
Tokové ukazatele jsou: 
  položky z výkazu zisk a ztrát a výkazu cash-flow 
Tyto ukazatele vyjadují hodnotu za dané období. 
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Stavové ukazatele jsou: 
 položky z rozvahy 
Tyto ukazatele vyjadují hodnotu k uritému datu. 
Podle druhu podniku lze analyzovat vývojový trend výkon, prodeje zboží, podíl 
pidané hodnoty na tržbách, podíl osobních náklad na výkonech, vývoj provozního 
výsledku hospodaení aj.  
Analýza stavových i tokových ukazatel se provádí hodnocením vývoje trend hodnot 
v úetních výkazech. Metodou porovnávání zmn v ase je horizontální analýza. 
K interpretování výsledk z horizontální analýzy je však teba znát i zmny vnitní 
struktury položek (tj. vztah urité hodnoty k celku). A práv ke zjištní struktury 
položek slouží analýza vertikální. 
2.2.1 Horizontální analýza 
Horizontální analýza spoívá ve sledování zmn absolutních dat z úetních výkaz        
v ase, nejastji k minulému úetnímu období. Základem je výpoet rozdílových 
hodnot a vyjádení této zmny v %. 
Cílem horizontální analýzy je rozbor minulého vývoje finanní situace, a zjištní jeho 
píin.  
Pi vyhodnocování horizontální  analýzy je dležité brát v úvahu i okolní podmínky, 
kterými mžou být nap. zmny cen vstup, zmny v poptávce nebo nap. vstup nových 
konkurent na trh. 
Obecn se zmna hodnoty ve dvou rzných obdobích (nap. 2007 a 2008) vyjádí takto: 
 Absolutní zmna = ( ) ( )20072008 hodnotahodnota −





  [%] 
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2.2.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza spoívá ve vyjádení vztahu urité hodnoty k celku, a zobrazuje tak 
strukturu položek úetních výkaz. Vypovídá o skladb majetku a závazk, které mají 
vliv na ekonomickou stabilitu podniku, a o aktivitách podniku. 
Základem pro % vyjádení je rozvaze zpravidla hodnota celkových aktiv (100%) a ve 
výkazu zisk a ztrát velikost tržeb.  Lze však podle poteby použít i jiné sumy položek. 
Výhodou je nezávislost na okolních vlivech a srovnatelnost výsledk za rzná období,  
i mezi firmami. 
Obecn lze zmnu ukazatele vyjádit následovn, jako pomr hodnoty položky a 
bilance, neboli srovnávací základny: 
 Zmna ukazatele = 
bilance
položka





2.3 Rozdílové ukazatele 
Rozdílové ukazatele jsou oznaovány také jako finanní fondy a vyjadují rozdíl mezi 
souhrnem uritých položek krátkodobých aktiv a uritých položek krátkodobých pasiv 
(tzv. istý fond). (8) 
2.3.1 istý pracovní kapitál (PK) 
V nejširším slovasmyslu je pracovním kapitálem nazýván obžný majetek. Pro finanní 
ízení je teba sledovat istý pracovní kapitál (net working capital). Tím je ást 
dlouhodobých zdroj, která kryje obžná aktiva.  
K istému pracovnímu kapitálu existují dva pístupy: (8) 
 investorský 
 manažerský 
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Pro investora je PK dlouhodobým kapitálem. Práv on rozhoduje, jaká ást 
dlouhodobého kapitálu bude investována na financování z bžné innosti, neboli jakou 
ást dlouhodobého kapitálu použije k úhrad obžných aktiv. 
Podle pístupu investora lze PK vyjádit jako: 
 PK  = dlouhodobé zdroje – stálá aktiva 
Pro manažera je PK ástí obžného majetku, který je financován dlouhodobým 
kapitálem. 
Podle manažerského pístupu lze PK vyjádit jako: 
 PK = obžná aktiva – krátkodobý cizí kapitál  
PK má vliv na solventnost podniku. Pokud pevažují krátkodobá aktiva nad 
krátkodobými dluhy, podnik má dobrou likviditu, a PK je práv tím rozdílem, který 
umožní mít k dispozici finanní prostedky, kdyby podnik postihla njaká mimoádná 
událost. 
2.3.2 isté pohotové prostedky (PP) 
Ukazatel PP vypovídá o okamžité likvidit splatných krátkodobých závazk.  
istý pracovní kapitál zahrnuje položky málo likvidní (nap. nedobytné pohledávky),     
a to  mže vést k tomu, že istý pracovní kapitál roste, ale likvidita mže klesat. 
isté pohotové prostedky lze tedy vyjádit jako rozdíl pohotových penžních 
prostedk (peníze na út a v hotovosti) a okamžit splatných závazk. 
 PP = (peníze na út + peníze v hotovosti) – okamžit splatné závazky 
Mén písný zpsob zjištní pohotových prostedk zahrnuje krom již zmínných 
penz v bance a v hotovosti také likvidní obchodovatelné cenné papíry a termínované 
vklady. 
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2.3.3 istý penžn-pohledávkový finanní fond (PF) 
istý penžn-pohledávkový fond je velice podobný PP a PK. Obžná aktiva jsou 
ale zmenšena o zásoby a nelikvidní pohledávky. 
Lze ho tedy vyjádit podobn jako PK a to: 
 PF = obžná aktiva - (zásoby + nelikvidní pohledávky) – krátk.  cizí kapitál 
2.4 Cash-flow (CF) 
2.4.1 Podstata cash-flow 
Cash-flow vyjaduje zmny ve finanní situaci podniku a zachycuje skutený pohyb 
penžních prostedk. Úkolem analýzy cash-flow je zachytit zdroje tvorby penžních 
prostedk a jejich využití za dané období ve všech základních oblastech innosti 
podniku. 
 Z výkazu cash-flow lze posoudit: 
 schopnost podniku zajistit v budoucnu dostatenou tvorbu penžních 
prostedk na úhradu splatných dluh, na výplaty dividend atd. 
  vztah mezi ziskem a istým penžním píjmem 
 rozdíl mezi pohybem hmotných prostedk a jeho penžním vyjádení 
Velký vliv cash-flow se uplat	uje pi ízení likvidity, protože existuje nesoulad mezi 
náklady a výnosy, a tokem penz (píjmy a výdaji). 
Analýza CF vychází tedy pouze z píjm a výdaj a zachycuje reálné toky penz 
v podniku. 
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2.4.2 Druhy cash-flow 
Podle druhu podnikových inností, ke kterým se tok penžních prostedk vztahuje, lze 
cash-flow sledovat ze 3 hledisek: 
 Cash-flow z provozní innosti 
Provozní inností jsou myšleny hlavní aktivity  podniku, které pinášejí výnosy,  jsou 
tedy hlavním zdroje financování.  
K penžním tokm (cash-flow)  z provozní innosti patí pedevším: (8) 
 penžní úhrady od odbratel, 
 penžní píjmy z prodeje i postoupení autorských práv a licencí, 
 penžní píjmy ze zprostedkovatelské innosti, 
 penžní platby dodavatelm,  
 penžní platby zamstnancm, 
 vyplacené dividendy (pípad perozdlování pijatých dividend mezi 
akcionáe), 
 pijaté a vyplacené úroky aj. 
Provozní cash-flow je  tedy velice dležitým indikátorem finanního zdraví  podniku 
z hlavní innosti. 
 Cash-flow z investiní innosti 
Cash-flow vzniklé investiní inností vypovídá o tom, v jaké míe vynakládá podnik 
finanní prostedky (investuje) do dlouhodobých aktiv. Práv dlouhodobá aktiva jsou 
významným prostedkem k získání budoucích zisk. 
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K penžním tokm (cash-flow) z investiní innosti patí: (8) 
 penžní píjmy z prodeje dlouhodobých aktiv, 
 penžní píjmy ze splátek úvr, pjek a výpomocí, 
 platby za poízení dlouhodobých aktiv, 
 platby, které souvisí s poskytnutím úvr, pjek nebo finanních 
výpomocí, 
 platby spojené s finanním leasingem (pokud nebudou provozní inností). 
Z penžních tok do investiní innosti lze snadno usoudit, jestli se provozní kapacita 
podniku rozšiuje nebo zúžuje. 
 Cash-flow z finanní innosti 
Do penžních tok z finanní innosti se promítají zmny v kapitálu.  
K penžním tokm (cash-flow) z finanní innosti patí: (8) 
 penžní píjmy z emise akcií i podíl a dluhopis, 
 píjmy z penžních dar, 
 píjmy z pijatých úvr, pjek a výpomocí, 
 píjmy od vlastník na úhradu ztrát z minulých let, 
 splátky úvr a pjek, 
 výplaty dividend. 
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2.4.3 Využití cash-flow  
Cash-flow se využívá z nkolika hledisek:1
 ve finanní analýze pro hodnocení finanní stability podniku a píin zmn 
stavu penžních prostedk, 
 pi krátkodobém plánování penžních píjm a výdaj,  
 pi stedndobém a dlouhodobém sestavování finanních výhled podniku, 
 pi hodnocení finanní efektivnosti investiních variant jako efekt píslušné 
investice, 
 jako jedna z forem stanovení základu tržní ceny podniku . 
2.5 Pomrové ukazatele 
Pomrová analýza je velice bžným nástrojem, která spoívá v podílu dvou nebo více 
ukazatel. Dvod k používání tchto ukazatel je nkolik: 
 slouží k srovnávání aktuálních informací s daty pedcházejících obdobích 
(trendová analýza) nebo s daty podobné firmy (komparativní analýza), 
 jsou využitelné pi tvorb finanní a obchodní strategie, 
 vytváí pedstavu o finanním zdraví podniku v rzných oblastech                
( ziskovost, likvidita) aj. 
                                                
1 Finance podniku. cz : Cash-flow [online]. [cit. 2008-11-27] . Dostupný z WWW:  
<http://www.finance-podniku.cz/index.php?zobrazit=financni-analyza-cash-flow>. 
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2.5.1 Ukazatele ziskovosti (rentability) 
Ukazatele ziskovosti patí k nejdležitjším ukazatelm finanní analýzy, protože 
informují o efektivnosti vložených prostedk. Jsou tedy pomrem zdroj podniku        
a ziskem, které tyto zdroje vytvoily. Jako zisk budu používat EBIT (zisk ped 
zdanním a nákladovými úroky) nebo EAT (zisk po zdanní). 
Základními ukazateli rentability jsou: 
 Rentabilita tržeb (ROS) 
ROS charakterizuje zisk vztažený k tržbám. Zisk mže být vyjáden nkolika zpsoby, 
dává se však pednost provoznímu zisku , tedy EBITu, a to pedevším kvli srovnávání 
s ostatními podniky. 
 ROS = zisk (EBIT) / tržby 
 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
ROE hodnotí, jaká je ziskovost vlastního kapitálu. Ukazatel má nejvyšší uplatnní pro 
vlastníky, protože vypovídá o jejich pínosu z kapitálu, který do podniku vložili. 
Tentokrát je vhodnjší dát do itatele zisk po zdanní a ten se podlí vlastním 
kapitálem. 
 ROE = EAT / vlastní kapitál 
 Rentabilita dlouhodobého kapitálu (ROCE) 
ROCE vypovídá o ziskovosti kapitálu dlouhodobého charakteru, neboli výnosnosti 
dlouhodobých investi. Je vhodný ke srovnávání podnik. 
 ROCE= (EAT +nákladové úroky) / (dlouhod. závazky + vlastní kapitál) 
 Rentabilita aktiv (ROA) 
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ROA vyjaduje míru výnosnosti aktiv. Pomuje zisk, který vznikl investicí do 
podnikání, a celková aktiva. Lze použít zisk ped nebo po zdanní. Pro srovnávání         
s odvtvovým prmrem je však vhodnjší EBIT, zisk ped zdanním a úroky. 
 ROA=  EBIT / aktiva 
2.5.2 Ukazatele ízení aktiv (aktivity) 
Úelem ukazatel aktivity je zjistit, jak podnik využívá aktiva. Stejn jako se aktiva 
lení na rzných úrovních, stejn tak lze mit aktivitu pro jednotlivé úrovn. 
Pokud vzniká nadbytek aktiv, vznikají pebytené náklady a firma pichází o ást zisku. 
Pokud je však aktiv nedostatek, dochází k omezování podnikatelských píležitostí           
a podnik pichází o výnosy.  
Mezi základní ukazatele ízení aktiv patí: 
 Obrat celkových aktiv 
Ukazatel obratu celkových aktiv informuje o tom, kolikrát se aktiva obrátí za daný 
asový interval. Hodnotí tedy poet obrátek celkových aktiv k tržbám. 
 Obrat celkových aktiv =  tržby za rok / aktiva 
Doporuené hodnoty pro tento ukazatel jsou 1,6 – 3. Pokud je hodnota nižší, je 
doporueno hledat možnost, jak celková aktiva efektivn snížit. 
Pro pesnjší zkoumání využívání aktiv je vhodné porovnat ukazatele obratu                   
s oborovým prmrem. 
 Vázanost celkových aktiv 
Vázanost celkových aktiv podává rychlý pehled o výkonnosti, s jakou podnik využívá 
aktiva. ím je ukazatel nižší, tím roste výkonnost a znamená to, že podnik expanduje, 
aniž by zvyšoval finanní zdroje. Pi hodnocení tohoto ukazatele je teba vzít v úvahu 
zpsob oce	ování aktiv a metody odepisování majetku. 
 Vázanost celkových aktiv = aktiva / tržby za rok 
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 Obrat stálých aktiv 
Ukazatel obratu stálých aktiv je dležitý pedevším pi rozhodování, zda poídit další 
stálá aktiva, nebo ne.  Nízké hodnoty jsou signálem pro zvýšení využívání výrobních 
kapacit, a zárove	 omezení investic. 
 Obrat stálých aktiv =  tržby za rok / stálá aktiva 
 Obrat zásob 
Ukazatel obratu zásob vyjaduje, kolikrát je v prbhu roku každá položka zásob 
prodána a znovu uskladnna. Je však teba brát v úvahu, že zásoby jsou vedeny             
v poizovacích cenách a tržby odrážejí tržní hodnotu.  
Hodnotu ukazatele je vhodné porovnat s odvtvovým  prmrem. 
 Obrat zásob = tržby za rok / zásoby 
 Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob vyjaduje poet dní, po které jsou zásoby vázané v podnikání, až do 
doby jejich spoteby. Tento ukazatel je také ukazatelem likvidity zásob. Nízká hodnota 
svdí o nízké likvidit zásob, tzn. v podniku se drží nepotebné zásoby. 
 Doba obratu zásob =  zásoby / denní tržby 
Hodnota doby obratu zásob je závislá na oboru výroby a je teba ji porovnávat 
s oborovým prmrem. 
 Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek  je poet dní, bhem kterých je inkaso penz za denní tržby 
zadrženo v pohledávkách. Tuto dobu podnik musí ekat, než získá inkaso z plateb, za 
již provedené tržby. Doba obratu je závislá na tržní pozici výrobk a služeb podniku. 
Lze ji srovnávat s platební podmínkou analyzovaného podniku. 
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 Doba obratu pohledávek =  pohledávky  z obchodního styku / denní tržby 
Pokud je doba obratu pohledávek delší než platební podmínka podniku, je zejmé, že 
odbratelé neplatí své úty vas. Pokud by tento trend petrvával, je nutné uvažovat      
o opateních k náprav. 
2.5.3 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti analyzují vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování 
podniku. Zadluženost však není pouze negativní charakteristikou, ale mže být také 
zdrojem  rentability a píinou zvyšování tržní hodnoty podniku. 
Základními ukazateli zadluženosti jsou: 
 Celková zadluženost 
Ukazatel celkové zadluženosti charakterizuje, jakým pomrem financuje podnik 
z vlastních zdroj a jakým z cizích zdroj kapitálu. Preferován je však nižší ukazatel 
zadluženosti, který zvyšuje bezpenost pedevším pro vitele.  
 Celková zadluženost =  cizí zdroje / aktiva 
Standardní hodnoty jsou 0,3 – 0,5. 
 Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování vypovídá o struktue podniku, tedy jakým pomrem jsou 
aktiva financována vlastním kapitálem. 
 Koeficient samofinancování = vlastní kapitál / aktiva 
Z ekonomického hlediska žádná optimální hodnota neexistuje. Podle zlatých pravidel 
financování by tato hodnota mla být 50%. 
- 33 - 
 Doba splácení dluhu 
Ukazatel doby splácení dluhu vyjaduje, jak dlouho by podniku trvalo, splatit své dluhy. 
Pedpokládá se stávající výkonnosti. 
 Doba splácení dluhu = ( cizí zdroje – krátk. finan. majetek) / cash- flow  
Za cash-flow dosadím bilanní cash-flow, kvli dodržení pravidla srovnatelnosti,          
neboli porovnám okamžikový ukazatel s okamžikovým ukazatelem (klasické cash-flow 
je tokový ukazatel).  
Bilanní cash-flow (CFB) lze dopoítat následovn: 
 CFB = (VH – da z píjm + odpisy dlouhodobého majetku) / 12(msíc) *12  
Poté je však teba od CFB  ješt odeíst saldo pechodných út aktiv a piíst saldo 
pechodných út pasiv. 
Tento ukazatel hodnotí , za jak dlouho je podnik schopen  splatit své závazky. 
U zahraniních podnik se tyto hodnoty pohybují od 3 do 8 let. Je samozejm
preferována kratší doba splácení dluhu. 
 Ukazatel úrokového krytí 
Ukazatel úrokového krytí informuje o tom, kolikrát zisk pevyšuje úroky. Je dležitý 
k zjištní, jestli zisk, který vyprodukuje cizí kapitál, postaí alespo	 k zaplacení tchto 
úrok, pípadn kolikrát je pevyšuje. 
 Ukazatel úrokového krytí =  EBIT / nákladové úroky 
Ukazatele zadluženosti dávají tedy pehled o tom, jakým zpsobem firma financuje. 
S rstem zadluženosti roste podnikatelské riziko, avšak doasné zvyšování zadluženosti 
mže vést k rstu rentability. 
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2.5.4 Ukazatele likvidity 
Likvidita vyjaduje schopnost podniku hradit své závazky, tj. platební schopnost. 
Podstatou je vztah mezi majetkem a závazky. 
Z hlediska asového období, ke kterým se likvidita vztahuje je nutné rozlišit 3 základní 
stupn likvidity: 
 Okamžitá likvidita (1. stupn) 
Okamžitá likvidita je nejdležitjší ukazatel likvidity. Vyjaduje, zda je podnik schopen 
hradit práv splatné závazky. Do itatele se dosazují peníze, a to ve form hotovostní, 
na bžných útech, pípadn voln obchodovatelných krátkodobých cenných papír. 
 Okamžitá likvidita =  krátkodobý finanní majetek / krátkodobé závazky 
Okamžitá likvidita je zajištna, pokud je hodnota tohoto ukazatele alespo	 0,2. 
Optimální je až do 0,5. 
 Pohotová likvidita (2. stupn) 
Pohotová likvidita analyzuje pomr obžných aktiv, ze kterých jsou vylouená nejmén
likvidní aktiva – zásoby,  a krátkodobých závazk. 
 Pohotová likvidita =  obžná aktiva - zásoby / krátkodobé závazky 
Ukazatel pohotové likvidity by ml být vtší jak 1. Pokud je menší jak 1 je podnik 
v primární platební neschopnosti. 
 Bžná likvidita (3. stupn) 
Bžná likvidita je pomrem obžných aktiv a krátkodobých závazk. Vyjaduje, 
kolikrát obžná aktiva tyto závazky pokrývají.  Tento ukazatel je mítkem solventnosti 
do budoucnosti podniku. U bžné likvidity postauje hodnota 1,5. 
 Bžná likvidita =  obžná aktiva / krátkodobé závazky 
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2.5.5 Ukazatele provozní (výrobní) 
Provozní ukazatele napomáhají managementu sledovat a analyzovat vývoj základní 
aktivity podniku. Opírají se o tokové veliiny, pedevším o náklady, protože práv
jejich ízení je dsledkem hospodárného vynakládání náklad, a tím i dosažení vyššího 
efektu. (1) 
Základními ukazateli jsou: 
 Mzdová produktivita 
Mzdová produktivita vyjaduje pomr mezi výnosy a mzdami, tedy kolik výnosu 
pipadá na 1 K mzdy. Do itatele se dosazují výnosy (bez mimoádných), nebo pidaná 
hodnota (ta by vylouila nakupované suroviny, energii a služby). 
 Mzdová produktivita = výnosy / mzdové náklady 
 Produktivita z pidané hodnoty 
Produktivita z pidané hodnoty vyjaduje podíl každého pracovníka na vytváení 
pidané hodnoty. 
 Produktivita z pidané hodnoty = pidaná hodnota / poet pracovník
 Produktivita dlouhodobého hmotného majetku 
Produktivita dlouhodobého majetku analyzuje stupe	 využívání tohoto majetku, tedy 
jaké množství výnos pinese 1 K vloženého dlouhodobého majetku. 
 Produktivita DHM = výnosy (bez mimoádných) / dlouhodobý hmotný majetek  
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 Nákladovost výnos
Nákladovost výnos vyjaduje, jak jsou výnosy zatíženy náklady v podniku. Optimální 
by byla klesající tendence tohoto ukazatele. 
 Nákladovost výnos = náklady / výnosy (bez mimoádných) 
 Materiálová náronost výnos
Materiálová náronost výnos je podobná jako nákladovost výnos, avšak liší se v tom, 
že vyjaduje, jak jsou zatíženy výnosy  energií a spotebovaným materiálem. 
 Materiálová náronost výnos = spoteba mat.  a energie / výnosy                   
(bez mimoádných)  
- 37 - 
2.6 Bonitní a bankrotní modely 
2.6.1 Altmannv index finanního zdraví (Z- skóre) 
Tento ukazatel byl v roce 1968 sestaven prof. Edvardem Altmannem na základ
statistické analýzy souboru ukazatel. Umož	uje zhodnotit podnik jako prosperující 
nebo naopak problémový. Základem je soubor ukazatel, vážených podle jejich 
relativního významu pro finance podniku.  
Je teba  však rozlišit, zda se jedná o podniky s veejn obchodovatelnými akciemi, 
nebo ostatní. 
Vzorec Z-skóre pro podniky s veejn obchodovatelnými akciemi: 
 Z = 1,2*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 1,0*X5 ; kde: 
X1 = istý pracovní kapitál / celková aktiva 
X2 = nerozdlený hospodáský výsledek / celková aktiva 
X3 = zisk ped úhradou úrok a zdanním (EBIT) / celková aktiva 
X4 = tržní hodnota základního kapitálu / hodnota cizích zdroj
X5 = tržby / celková aktiva 
Hodnotit lze podle následujícího doporuení: 
Z > 2,99     uspokojivá finanní situace 
1,81 < Z  2,99   nevyhranná finanní situace 
Z  1,81     finanní problémy 
Vzorec Z-skóre pro ostatní podniky: 
 Z = 0,717*X1 + 0,847*X2 +3,107*X3 + 0,420*X4 + 0,998*X5; kde: 
X1 = istý pracovní kapitál / celková aktiva 
X2 = nerozdlený hospodáský výsledek / celková aktiva 
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X3 = zisk ped úhradou úrok a zdanním (EBIT) / celková aktiva 
X4 = základní kapitál / cizí zdroje 
X5 = tržby / celková aktiva 
Doporuení pro interpretaci Z-skóre pro ostatní podniky je následující: 
Z > 2,9     uspokojivá finanní situace 
1,2 < Z  2,9     nevyhranná finanní situace 
Z  1,2     finanní problémy 
Altmannv index finanního zdraví je dopl	ujícím faktorem pi finanní analýze a dává 
rychlý pehled o finanní situaci podniku.  
2.6.2 Index IN 01 
Index IN 01 slouží k rychlému pehledu o tom, jak je podnik schopen dostát svým 
závazkm a jakou má schopnost vytvoit hodnotu pro vlastníky. Východiskem tvorby 
tohoto indexu byly podklady o 1915 podnicích. (10) 
Rovnice IN 01 platného pro prmysl je: 
 IN01 = 0,13* (aktiva/cizí zdroje) +0,04* (EBIT/nákladové úroky)                  
+3,92 *(EBIT/aktiva) +0,21* (výnosy/aktiva) + 0,09* [(obžná aktiva/            
(kr. závazky +kr. úvry)]. 
Doporuené hodnocení je následující: 
IN 01 > 1,77     zóna prosperity, podnik tvoí hodnotu 
0,75 <IN 01 1,77    nevyhranná finanní situace, šedá zóna 
IN 01  0,75     zóna bankrotu 
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2.6.3 Kralickv rychlý test 
Kralickv rychlý test patí mezi bonitní modely a spoívá v piazení bod pro              
4 skupiny ukazatel a jejich vyhodnocení. Je rychlou možností, s dobrou vypovídací 
schopností, jak ohodnotit analyzovaný podnik. 
Pracuje s tmito ukazateli: 
 Koeficient samofinancování (kvóta vlastního kapitálu) = vlastní kapitál        
/ celková aktiva 
Tento ukazatel vypovídá o finanní síle podniku, mené podílem vlastního kapitálu. 
 Doba splácení dluhu z cash-flow = (cizí kapitál – krátk. fin. majetek)            
/  bilanní cash-flow 
 Cash-flow v % tržeb = cash-flow / tržby 
 Rentabilita celkového kapitálu (ROA)  = EBIT / vlastní kapitál 
Ukazatel cash-flow v % tržeb a rentabilita celkového kapitálu hodnotí situaci podniku 
z hlediska výnos. 














kvóta vlast. kapitálu > 30% > 20% > 10% > 0% negativní 
doba splácení dluhu < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let 
CF v % tržeb > 10% > 8% > 5% > 0% negativní 
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativní 
Tabulka .  2 Stupnice hodnocení ukazatel Kralickova testu  
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3 Analýza problému a návrh ešení 
3.1 Souasná situace firmy ZDAR, a. s.  
ZDAR, a. s. je firma, která má za léta poskytování služeb na trhu dobré jméno. Dbá na 
komunikaci se zákazníky a s ohledem na konkurenci se snaží nabízet své služby za co 
nejnižší ceny, a co možná nejvyšší kvalitu.  
Tržby mají každoron vzrstající charakter. Avšak rostou i náklady. Výsledek 
hospodaení má v posledních 3 letech rostoucí tendenci.  
Firma se potýká s problémem nezaplacených pohledávek, které neustále vymáhá od 
svých zákazník. Mezi další problémy patí i neustále se mnící ceny nafty                      
( jen v období 2007 - 2008 byl zaznamenán 18% mezironí nárst ceny). V nákladech 
se negativn projevilo také zavedení mýtného v R od roku 2007. 
I když firma vykazuje za všechny roky zisk, neznamená to, že je silná a ,,zdravá“. asto 
kolísající výsledky hospodaení vypovídají o nestabilit finanních ukazatel. 
V souasné dob firma eší problém se stediskem dopravy pod ízenou teplotou, které 
vykazuje ztrátu a potýká se s problémem nízkého vývozu, které pro ni znamená snížení 
potu zakázek. 
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3.2 SWOT analýza 
Analýza SWOT je zamena na klasifikaci silných a slabých stránek ve vnitním 
prostedí. Ve vnjším prostedí hledá a klasifikuje píležitosti a hrozby pro firmu. 
PÍLEŽITOSTI 
- vysoká poptávka v oblasti nákladní 
dopravy 
- malá konkurence v oblasti autobusové 
dopravy v kraji 
- zkvalitnní a rozšíení nabízených služeb 
- využití nových trh (nap. internet) 
- zvýšení reklamy (nap. na internetu, na 
autobusových zastávkách) 
HROZBY 
- nová konkurence na trhu 
- zkvalitnní služeb od konkurence 
- ekonomický vývoj konkurence 
- zvýšení cen ropy, poplatky 
  vyšší náklady 
- nedostatek kvalifik. zamstnanc
- nové legislativní pedpisy pro oblast 
dopravy 
-vysoké ceny hojn využívaného leasingu 
SILNÉ STRÁNKY 
- dobré jméno firmy 
- individuální pístup k tvorb ceny 
- silné vedení spolenosti 
- rychlost služeb 
- vysoké prac. nasazení (p. dispeei) 
- široká škála nabízených služeb 
SLABÉ STRÁNKY 
- vysoké náklady na opravy 
- nepružnost ke zmnám 
- omezené investice na zkvalitnní služeb  
Tabulka .  3 SWOT analýza 
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3.3 Analýza ukazatel finanní analýzy 
3.3.1 Analýza stavových ukazatel
3.3.1.1 Horizontální analýza aktiv 
Zmna 2006/2005 Zmna 2007/2006 Zmna 2008/2007 
Položka/Rok 
[v %] [v tis. K] [v %] [v tis. K] [v %] [v tis. K] 
AKTIVA CELKEM 19,2 45 928 12,5 35 732 -2,1 -6 741 
Dlouhodobý majetek 22,8 28 941 12,5 19 526 3,2 5 599 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek -38,7 -95 -3,2 -5 -64,6 -95 
Dlouhodobý hmotný majetek 22,9 29 036 12,5 19 531 3,2 5 694 
Dlouhodobý finanní majetek 0,0 0 0,0 0 0,0 0 
Obžná aktiva 19,3 20 579 12,8 16 299 -9,0 -12 924 
Zásoby 36,5 5 957 5,1 1 135 0,2 41 
Dlouhodobé pohledávky -44,5 -1 550 -4,8 -93 -13,0 -239 
Krátkodobé pohledávky 32,0 23 378 14,1 13 562 -15,5 -17 025 
Krátkodobý finanní majetek -52,5 -7 208 26,0 1 696 52,3 4 298 
asové rozlišení -62,6 -3 591 -4,3 -93 28,4 584 
Tabulka .  4 Horizontální analýza aktiv 
Interpretace:
Krom posledního roku 2008 celková aktiva postupn rostly. Nejvtší rst                     
z dlouhodobého majetku zaznamenal hmotný majetek. V roce 2006 byl rst zapiinn 
nákupem movitých vcí a pírstkem nedokoneného movitého majetku. V roce 2007 
bylo rovnž investováno do movitých vcí a v roce 2008 podnik nakoupil za tém        
5 mil. K  nemovitosti.  
V obžných aktivech rostly zásoby, které zadržovaly kapitál, a naopak klesaly 
dlouhodobé pohledávky, což je pro firmu píznivé, protože se potýká s vysokým potem 
nezaplacených pohledávek. V roce 2006 vzrostly sice krátkodobé pohledávky, ale 
v dalších letech je píznivý jejich výrazný úbytek. 
Nepíznivé bylo v roce 2006 výrazné snížení krátkodobého finanního majetku,             
a to z bankovního útu. Práv tento úbytek mohl být zpsoben investicí do hmotného 
majetku, nap. modernjší vybavení kanceláí. V dalších letech se již krátkodobý 
finanní majetek zvyšoval, a mlo na nj dopad pedevším snižování pohledávek. 
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3.3.1.2 Horizontální analýza pasiv 
Zmna 2006/2005 Zmna 2007/2006 Zmna 2008/2007 
Položka/Rok 
[v %] [v tis. K] [v %] [v tis. K] [v %] [v tis. K] 
PASIVA CELKEM 19,2 45 928 12,5 35 732 -2,1 -6 741 
Vlastní kapitál 19,6 5 678 26,8 9 272 -4,2 -1 863 
Základní kapitál 0,0 0 0,0 0 0,0 0 
Zákonný rezervní fond 0,0 0 0,0 0 0,0 0 
Statutární fond a ostatní fondy -62,2 -822 0,0 0 0,0 0 
Výsledek hospodaení minul. 
let 27,6 1 291 82,0 4 900 -32,4 -3 528 
Výsledek hospodaení bž. 
obd. 180,2 5 209 54,0 4 372 13,4 1 666 
Cizí zdroje 20,5 42 145 10,6 26 166 -1,9 -5 112 
Dlouhodobé závazky 51,3 24 808 7,9 5 783 -4,7 -3 741 
Krátkodobé závazky 22,4 19 022 18,1 18 793 -3,7 -4 497 
Bankovní úvry a výpomoci -2,3 -1 684 2,3 1 590 4,3 3 125 
asové rozlišení -34,8 -1 895 8,3 295 6,1 234 
Tabulka .  5 Horizontální analýza pasiv 
Interpretace:
Ve vývoji pasiv docházelo k postupnému zvyšování, krom roku 2008, kde pasiva 
poklesly o 2%. Velký podíl na zvýšení v roce 2006 ml pedevším vtší výsledek 
hospodaení. V tomto roce bylo naopak více jak 800 000 K erpáno z fond na 
investice. 
Velice píznivý je vývoj výsledku hospodaení ve všech letech. 
Z oblasti cizích zdroj je sice nepíznivý nárst dlouhodobých i krátkodobých závazk
v roce 2006 a 2007, ale v roce 2008 již dochází k postupnému snižování. Vliv na tento 
vývoj mže mít i splácení pohledávek od odbratel a tím zvyšování likvidity podniku, 
nebo vznik nových úvr, ze kterých lze závazky financovat. 
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3.3.1.3 Vertikální analýza aktiv 
2005 2006 2007 2008 
Položka/Rok 
[tis. K] [v %] [tis. K] [v %] [tis. K] [v %] [tis. K] [v %] 
AKTIVA CELKEM 239 571 100,00 285 499 100,00 321 232 100,00 314 490 100,00
Dlouhodobý majetek 127 154 53,08 156 094 54,67 175 620 54,67 181 219 57,62
Dlouh. nehm. maj. 247 0,10 151 0,05 146 0,05 52 0,02
Dlouh. hmot. maj. 126 707 52,89 155 743 54,55 175 274 54,56 180 968 57,54
Dlouh. finan. 
majetek 200 0,08 200 0,07 200 0,06 200 0,06
Obžná aktiva 106 680 44,53 127 258 44,57 143 558 44,69 130 633 41,54
Zásoby 16 344 6,82 22 301 7,81 23 436 7,30 23 477 7,47
Dlouh. pohledávky 3 483 1,45 1 934 0,68 1 840 0,57 1 601 0,51
Krátk. pohledávky 73 120 30,52 96 498 33,80 110 060 34,26 93 035 29,58
Krátk. finanní 
majetek 13 732 5,73 6 525 2,29 8 221 2,56 12 519 3,98
asové rozlišení 5 737 2,39 2 147 0,75 2 053 0,64 2 638 0,84
Tabulka .  6 Vertikální analýza aktiv 
Interpretace:
Vertikální analýzou aktiv jsem pomila dlouhodobý majetek, obžná aktiva a asové 
rozlišení ve vztahu k celkovým aktivm. Složky dlouhodobého majetku vzhledem 
k celkovému dlouhodobému majetku, složky obžného majetku k  obžným aktivm. 
Dlouhodobý majetek je ve všech letech tvoen asi z 55% majetkem hmotným. Tento 
stav vyplývá už z pedmtu podnikání podniku ZDAR, a. s.  Majetek je tvoen pevážn
vybavením kanceláí, dopravními prostedky a z velké ásti i budovami. Dlouhodobý 
majetek nehmotný se postupn zvyšoval. Nejvyšší hodnoty dosahoval v roce 2005, kdy 
byl nakoupen nový a modernjší software, který dosud firm vyhovuje, a v dalších 
letech je jeho hodnota snižována odpisy. Hodnota dlouhodobého finanního majetku se 
nemní. Je ve form podílu v ovládaných a ízených osobách. 
Obžná aktiva jsou ve vtšin let tvoeny pevážn zásobami a pohledávkami. Podíl 
zásob v obžných aktivech se pohybuje okolo 7 - 8%, a nevykazuje píliš velké zmny. 
Krom roku 2008 roste  podíl pohledávek. Z toho vyplývá, že firma má problém 
pedevším s vymáháním pohledávek od odbratel, které se každým rokem akumulují.  
V analyzovaných letech je pomr obžných aktiv a dlouhodobého majetku na celkových 
aktivech tém stejný. Jenom asi o 5% pevažuje majetek dlouhodobý. asové rozlišení 
se na aktivech podílí pouze 1 - 2%. 
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3.3.1.4 Vertikální analýza pasiv 
2005 2006 2007 2008 
Položka / Rok 
[tis. K] [v %] [tis. K] [v %] [tis. K] [v %] [tis. K] [v %] 
PASIVA CELKEM 239 571 100,00 285 499 100,00 321 231 100,00 314 490 100,00
Vlastní kapitál 28 897 12,06 34 575 12,11 43 846 13,65 41 984 13,35
Základní kapitál 16 000 6,68 16 000 5,60 16 000 4,98 16 000 5,09
Zákonný rezervní 
fond 4 000 1,67 4 000 1,40 4 000 1,25 4 000 1,27
Statutární fond 1 322 0,55 500 0,18 500 0,16 500 0,16
VH minulých let 4 684 1,96 5 975 2,09 10 875 3,39 7 346 2,34
VH bž. ú. obd. 2 891 1,21 8 100 2,84 12 472 3,88 14 137 4,50
Cizí zdroje 205 224 85,66 247 369 86,64 273 535 85,15 268 422 85,35
Dlouhodobé závazky 48 378 20,19 73 186 25,63 78 969 24,58 75 227 23,92
Krátkodobé závazky 84 872 35,43 103 894 36,39 122 687 38,19 118 190 37,58
Bankovní úvry 71 973 30,04 70 289 24,62 71 879 22,38 75 005 23,85
asové rozlišení 5 451 2,28 3 556 1,25 3 850 1,20 4 084 1,30
Tabulka .  7 Vertikální analýza pasiv 
Interpretace:
Vertikální analýzou pasiv jsem pomila vlastní kapitál, cizí zdroje a asové rozlišení ve 
vztahu k celkovým pasivm. Složky vlastního kapitálu vzhledem k celkovému 
vlastnímu kapitálu, složky cizích zdroj k celkovým cizím zdrojm. 
Pasiva jsou tvoeny z 12 - 13% vlastním kapitálem, 86% cizími zdroji, a 2-3% tvoí 
asové rozlišení. Pomr jednotlivých složek pasiv se píliš nemní a nevykazuje žádné 
výrazné zmny.  
V oblasti vlastního kapitálu je píznivý rst pomru výsledku hospodaení  k vlastnímu 
kapitálu. Každý rok ze zvyšuje asi o 1%, což  jsou prmrn  2 - 3 mil. K.  
Cizí zdroje jsou prmrn z 65% tvoeny závazky z obchodních vztah a 35% 
bankovními úvry.  
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3.3.2 Analýza tokových ukazatel
3.3.2.1 Horizontální analýza výkazu zisk a ztráty 
2006/2005 2007/2006 2008/2007 
Položka/Rok 
[v %] [v tis. K] [v %] [v tis. K] [v %] [v tis. K]
Tržby za prodej zboží 41,4 49 737  26,4 44 924  6,8 14 646  
Náklady vynaložené na prodané 
zboží 44,6 49 839  26,3 42 482  5,2 10 636  
Obchodní marže -1,2 -102  29,4 2 442  37,3 4 010  
Výkony 15,0 58 779  18,1 81 726  4,6 24 378  
Tržby za prodej vlast. výrobk a 
služeb 15,1 58 826  18,0 80 882  4,6 24 643  
Aktivace -5,1 -47 101  96,6 843  -15,4 -265  
Výkonová spoteba 10,2 33 097  12,4 44 252  4,3 17 209  
Spoteba materiálu a energie 12,7 19 688  9,1 15 913  4,6 8 863  
Služby 7,9 13 409  15,5 28 339  3,9 8 346  
Pidaná hodnota 34,0 25 581  39,6 39 916  7,9 11 178 
Osobní náklady 14,9 16 476  21,9 27 805  7,0 10 868  
Mzdové náklady 15,0 12 023  21,8 20 090  6,9 7 768 
Odmny lenm orgán
spolenosti  -13,0 -180  25,0 300  8,0 120  
Náklady na soc. zabezp. a zdr. 
pojištní 13,8 3 852  21,9 6 982  6,3 2 447  
Sociální náklady 82,3 782  25,0 432  24,6 533  
Dan a poplatky 28,9 588  5,3 139  28,1 777  
Odpisy dl.  majetku 22,0 4 052  38,5 8 664  22,3 6 955  
Tržby z prodeje dl.majetku a 
mater. -43,6 -4 591  -65,3 -3 883  847,0 17 488  
Tržby z prodeje dl. majetku -43,6 -4 591  -65,3 -3 883  847,0 17 488  
Zst. cena prodaného dl. maj. a 
mater. 147,9 3 494  -88,0 -5 157  1102,5 7 720  
Zmna stavu rezerv a opr.pol. -153,1 -573  -30,7 -61  -118,2 -163  
Ostatní provozní výnosy 16,1 11 343  4,0 3 289  -5,9 -4 977  
Ostatní provozní náklady 0,7 106  12,4 1 882  -6,2 -1 070  
Provozní VH (výsledek 
hospodaení) 86,3 7 044  39,8 6 052  -6,6 -1 398  
Výnosové úroky -11,4 -6  -45,1 -22  10,2 3  
Nákladové úroky -2,0 -65  19,4 626  39,7 1 526  
Ostatní finanní výnosy 46,4 289  25,3 230  122,4 1 399  
Ostatní finanní náklady -5,5 -115  5,3 106  39,2 823  
Finanní VH -9,8 463  12,3 -523  19,8 -947  
VH  za bžnou innost 180,2 5 209  54,0 4 372  13,4 1 666  
VH  ped zdanním 217,8 7 507  50,5 5 529  -14,2 -2 346  
Tabulka .  8 Horizontální analýza výkazu zisk a ztráty 
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Interpretace:
Ve výkaze zisk a ztrát jsou nejdležitjšími položkami, které je nutno sledovat tržby, 
pidaná hodnota a výsledek hospodaení, ve kterém se projeví rozdíl náklad a výnos. 
Tržby z prodeje zboží se snižují, ale není to píliš negativní, protože hlavním 
pedmtem podnikání firmy ZDAR, a. s. je poskytování služeb. Tržby za služby se 
zvyšovaly, ale každým rokem nižším tempem. Toto tempo bylo dáno potem zakázek 
v jednotlivých letech a konkurencí, která v oblasti dopravy psobí. Rst tržeb je však 
zajisté pozitivní.  
Pidaná hodnota má také velice píznivý vývoj. Každým rokem se zvyšuje. V roce 2007 
tém o 40 mil. K. Svdí o vtším tempu rstu tržeb než náklad. 
Tržby, které zaznamenaly snížení, jsou z dlouhodobého majetku a to v letech 2006         
a 2007. Jejich píinou bylo omezení prodeje vlastních budov a movitých vcí. 
Výrazn se snižovaly rezervy. Mohlo dojít k jejich erpání, nebo jejich menšímu 
vytváení pro další roky.  
Výsledek hospodaení z provozní innosti se krom posledního roku 2008 zvyšoval. 
V roce 2008 však náklady pevýšily výnosy a provozní výsledek hospodaení poklesl 
asi o 1,5 mil. K. Finanní výsledek hospodaení je ve všech letech záporný, protože 
nákladové úroky pevyšují výnosové úroky, a ostatní finanní náklady jsou vyšší než 
výnosy. 
Celkový výsledek hospodaení má rostoucí tendenci, ale každým rokem se zpomalilo 
tempo jeho rstu. Svdí to o ubývání zakázek a zvyšování náklad spojených 
s dopravou. 
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3.3.2.2 Analýza cash – flow 
Na základ výkazu cash-flow, který mi ZDAR, a. s. poskytl, jsem soutové položky 
zobrazila do tabulky a graficky. 
Rok 2005 2006 2007 2008 
CF z provozní innosti 22 755 20 373 46 761 45 386 
CF z investiní innosti 16 088 -24 925 -42 479 -26 628 
CF z finanní innosti -4 956 -3 271 -10 030 -15 551 
CF celkem 33 887 -7 823 -5 748 3 207 
Tabulka .  9 Cash-flow v roce 2005 – 2008 [ v tis. K ] 
Interpretace:
Kladné CF z provozní innosti, které se v posledních dvou analyzovaných letech 
zvýšilo o více než dvojnásobek, vypovídá o finanním zdraví podniku. Každoron
podniku z hlavní výdlené inosti vznikají mnohem vyšší píjmy než výdaje a podnik 
tedy vložené prostedky zhodnocuje.  
Zmna investiního CF z kladné hodnoty v roce 2005 do hodnot záporných v dalších 
letech znaí, že podnik zaal vynakládat finanní prostedky do investic. Píkladem 
mže být investice do nemovitosti. 
Záporné finanní CF odráží pomr výdaj a píjm z finanní innosti. Pevažují výdaje 
nad píjmy. Finanní CF ovlivnili pedevším vyšší vyplacené dividendy a dopady zmn 
vlastního kapitálu na penžní prostedky. 
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3.3.3 Analýza rozdílových ukazatel
Podle následujicích vzorc jsem vypoítala hodnoty jednotlivých rozdílových 
ukazatel,  a zobrazila je v tabulce i graficky. 
 PK (istý pracovní kapitál) = obžná aktiva – krátkodobý cizí kapitál  
Do obžných aktiv jsem zaadila pouze zásoby, finanní majetek a krátkodobé 
pohledávky kvli lepší vypovídací schopnosti.  
 PP (isté pohotové prostedky) = (peníze na út + peníze v hotovosti)              
– okamžit splatné závazky 
Za okamžit splatné závazky jsem dosadila závazky krátkodobé z obchodního styku. 
 PF (istý finanní  fond)  = obžná aktiva - (zásoby + nelikvidní pohledávky)    
– krátk.  cizí kapitál 
Za nelikvidní pohledávky jsem dosadila dlouhodobé pohledávky z obchodního styku. 
A. istý pracovní kapitál PK 
Rok 2005 2006 2007 2008 
istý pracovní kapitál [v tis. K] -42 010 -38 074 -48 919 -62 973 
Tabulka .  10 Hodnoty istého pracovního kapitálu 
Interpretace:
istý pracovní kapitál je ve všech letech záporný. V posledních dvou letech se záporná 
hodnota ješt prohlubuje.  
Záporné hodnoty vypovídají o situaci, kdy krátkodobé dluhy jsou vyšší než krátkodobá 
aktiva. V pípad mimoádné situace, která by vyžadovala vysoký výdej penžních 
prostedk, by se ZDAR, a. s. ocitl ve finanních potížích. Strukturu PK 
v analyzovaných letech jsem zobrazila graficky. 






























Graf .  4 Vývoj struktury PK 
V oblasti obžného majetku v prvních 3 letech hodnota krátkodobých pohledávek 
stoupala, a v posledním roce klesla. Zásoby i finanní majetek vykazují malé zmny.  
Celkové výkyvy v obžných aktivech nejsou tak zásadní. Píinu je teba hledat 
v závazcích. Negativní dopad na vývoj PK zpsobují pedevším rostoucí krátkodobé 
závazky a výše bankovních úvr. Aby se PK dostal do kladných hodnot a firma si 
vytvoila tzv. ,,finanní polštá“, je teba dbát na snižování krátkodobých závazk i 
úvr. 
B. isté pohotové prostedky 
Rok 2005 2006 2007 2008 
isté pohotové prostedky [v tis. K] -71 140 -97 369 -114 466 -105 671 
Tabulka .  11 Hodnoty istých pohotových prostedk
Interpretace:
Protože se v záporných hodnotách pohybují i isté pohotové prostedky, které zahrnují 
nejvíce likvidní položky, firma se pravdpodobn nachází v situaci, kdy není schopna 
platit vas své závazky. Už tento ukazatel svdí o tom, že se firma nachází v oblasti 
nízké likvidity. Podrobnji se touto situací budu zabývat v analýze likvidity, a tam se 
pokusím odhalit další souvislosti k této problematice. 
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C. istý finanní fond 
Rok 2005 2006 2007 2008 
istý finanní fond [v tis. K] 1 981 -871 -4 406 -12 636 
Tabulka .  12 Hodnoty istého finanního fondu 
Interpretace:
I když byl pomocí ukazatele istého finanního fondu zmenšen istý pracovní kapitál o 
zásoby a nelikvidní pohledávky, nevykazuje kladné hodnoty. Pouze v první roce byl 
kladný. Je tedy pravdpodobné, že ím dál více pevyšují závazky obžná aktiva            
a dochází k prohlubování problému likvidity. 




































Graf .  5 Rozdílové ukazatele v roce 2005 – 2008 
Graf všech rozdílových ukazatel v analyzovaných letech vypovídá o vysokých 
závazcích firmy a nízkých finanních rezervách. ZDAR, a. s. nedisponuje finanními 
prostedky na mimoádné události a není tedy proti nim pojištn. 
Do budoucna doporuuji snažit se snižovat pohledávky a zamit se na vasné placení 
splatných závazk. 
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3.3.4 Analýza pomrových ukazatel
3.3.4.1 Analýza rentability 
Vybrané ukazatele  rentability jsem spoítala podle následujících vzorc: 
 ROS ( rentabilita tržeb)  = zisk (EBIT) / tržby 
 ROE (rentabilita vlastního kapitálu)  = EAT / vlastní kapitál 
 ROCE (rentabilita dlouhodobého kapitálu) = (EAT + nákladové úroky) / 
(dlouhod. závazky + vlastní kapitál) 
 ROA (rentabilita aktiv) =  EBIT / aktiva 
Pro srovnání použiji hodnoty rentability dvou nejvtších konkurent, a to podnik
ICOM Transport a. s. se sídlem v Jihlav a CS Cargo a. s. se sídlem v Jiín , které jsem 
dopoítala z jejich výroních zpráv (12). 
Hodnoty rentability tchto konkurent jsou následující: 
ICOM CS Cargo 
Rok 
2006 2007 2006 2007 
Rentabilita tržeb 0,005 0,011 0,036 0,003 
Rentabilita vlastního kapitálu 0,002 0,032 0,270 0,022 
Rentabilita dlouhod.kapitálu 0,016 0,031 0,216 0,138 
Rentabilita aktiv 0,006 0,014 0,042 0,004 
Tabulka .  13 Hodnoty rentability konkurent
Z tabulky lze jednoznan vyíst, že ziskovost se  u firmy ICOM a. s.  v roce 2007 
zlepšovala, a naopak u CS Carga a. s.  se v roce 2007 oproti pedcházejícímu snižovala. 
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A. Rentabilita tržeb 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Rentabilita tržeb 0,0157 0,0243 0,0284 0,2460 
Tabulka .  14 Hodnoty rentability tržeb 
Interpretace:
Vývoj rentability tržeb v jednotlivých letech má pevážn rostoucí tendenci. Zisková 
marže je 0,10 K z každé koruny tržeb. Hodnoty nejsou sice píliš vysoké, ale i tak jsou 
píznivé a každým rokem se zvyšují. ICOM transport a. s.  i CS Cargo a. s. , má tyto 
hodnoty  nižší. 
B. Rentabilita kapitálu 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Rentabilita vlastního kapitálu 0,100 0,234 0,284 0,337 
Rentabilita dlouhod.kapitálu 0,080 0,105 0,133 0,166 
Finanní páka 8,29 8,26 7,33 7,49 
Tabulka .  15 Hodnoty rentability kapitálu a finanní páky 
Interpretace:
Rentabilita vlastního kapitálu má také rostoucí tendenci. Vlastníci firmy mají prmrn
z každé vložené koruny vloženého kapitálu pínos až 0,30 K. Vložené prostedky 
vlastník jsou tedy pibližn zhodnoceny asi 25%. Hodnoty rentability jsou pijatelné    
i z hlediska psobení finanní páky. Ve všech letech je kladná. 
Efektivnost dlouhodobého investování má také rostoucí tendenci. Dlouhodobý kapitál je 
zhodnocován 10 - 15%. 
Ve srovnání s konkurencí, je v oblasti rentability vlastního kapitálu ZDAR, a. s. na lepší 
úrovni, na pibližn stejné je v oblasti dlouhodobého kapitálu s CS Cargem. 
- 54 - 
C. Rentabilita aktiv 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Rentabilita aktiv 0,034 0,053 0,066 0,063 
Tabulka .  16 Hodnoty rentability aktiv 
Interpretace:
Rentabilita aktiv konkurence ICOM transport, a. s. se pohybuje okolo 0,01 .  
ZDAR, a. s.  má tyto hodnoty píznivjší. I CS Cargo, a. s.  má tyto hodnoty mnohem 
nižší.  
Hodnoty rentability jsou ve srovnání s doporuenými (0,12 – 0,15) velice nízké, 
zhodnocení aktiv není tedy tolik výnosné.  
Ale i pesto je rentabilita aktiv vyhovující, protože má alespo	 rostoucí tendenci. 


































Graf .  6 Rentabilita v roce 2005 – 2008 
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3.3.4.2 Analýza aktivity 
ízení aktiv budu popisovat podle následujících ukazatel, vypoítaných podle tchto 
kritérií: 
 Obrat celkových aktiv =  tržby za rok / aktiva 
 Vázanost celkových aktiv = aktiva / tržby za rok 
 Obrat stálých aktiv =  tržby za rok / stálá aktiva 
 Obrat zásob = tržby za rok / zásoby 
 Doba obratu zásob =  zásoby / denní tržby (tržby/360) 
 Doba obratu pohledávek =  pohledávky  z obchodního styku / denní tržby 
Pro lepší orientaci jsem je rozlenila do nkolika podskupin, a to ízení celkových aktiv, 
zásob a pohledávek. 
A. Analýza ízení celkových aktiv 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Obrat celkových aktiv 2,2 2,6 3,1 3,4 
Vázanost celkových aktiv 0,5 0,4 0,3 0,3 
Obrat stálých aktiv 4,1 4,9 5,9 6,4 
Tabulka .  17 Hodnoty aktivity celkových aktiv 
Interpretace:
Celková aktiva se ,,obrátí“ v tržbách 2 – 3 krát za rok. Tento poet obrátek se pohybuje 
v doporueném intervalu. V roce 2008 se však hodnota obratu zvýšila na 3,4. Pokud by 
tato hodnota i nadále rostla, signalizuje to snižování aktiv a jejich efektivnjší 
využívání. Z vývoje vázanosti aktiv lze usoudit, že podniku roste finanní výkonnost, 
aniž by zvyšoval finanní zdroje.  
Obrat stálých aktiv je tém dvojnásobný, než obrat celkových aktiv, a každým rokem 
se zvyšuje. Tento stav signalizuje efektivní využívání kapacit, které má firma                
k dispozici.  
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Graf .  7 Obrat celkových a stálých aktiv 
Z grafu je patrné, že celková a stálá aktiva rostou tém úmrn.  
V oblasti ízení aktiv se nedá firm ZDAR nic vytknout. Je teba i nadále tuto oblast 
sledovat. Zabrání to neefektivnímu využívání aktiv.
B. Analýza ízení zásob 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Obrat zásob 31,9 38,3 45,7 49,5 
Doba obratu zásob 11,3 9,4 7,9 7,3 
Tabulka .  18 Hodnoty aktivity zásob 
Interpretace:
Obrat zásob se každým rokem viditeln zvyšuje. Tato situace je zpsobena rstem 
tržeb. Zásoby se také zvyšuji, ale oproti tržbám jen nepatrn. Jedním z nejvtších 
konkurent je ICOM transport, a. s. z Jihlavy. Hodnota obratu zásob tohoto konkurenta 
se pohybovala kolem 42 (12). Tato hodnota je tedy velice podobná hodnot firmy 
ZDAR, a. s. , takže hodnoty obratu zásob se dají považovat za pijatelné. 
Velice podobná je i u konkurenta doba obratu zásob, která vychází ze stejných položek 
rozvahy a výkazu zisk a ztrát. Nepíznivé je snižování doby obratu zásob, svdí          
o  klesající likvidit zásob.  
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C. Analýza ízení pohledávek 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Doba obratu pohledávek 46,1 38,5 32,2 29,8 
Tabulka .  19 Hodnoty aktivity pohledávek 
Interpretace:
Doba obratu pohledávek má klesající tendenci, což svdí o tom, že každým rokem platí 
zákazníci své závazky v kratší dob. Po srovnání s konkurentem ICOM transport, a. s., 
jehož doba obratu pohledávek je 78 dní, je ZDAR, a. s. v mnohem lepší situaci. 
Prmrn tedy zákazníci platí své závazky do 30 dní. I pes pijatelnou dobu obratu 
pohledávek je neuspokojiv vysoké jejich množství. 
3.3.4.3 Analýza zadluženosti 
Pro zhodnocení zadluženosti jsem vybrala následující ukazatele: 
 Celková zadluženost =  cizí zdroje / aktiva 
 Koeficient samofinancování = vlastní kapitál / aktiva 
 Doba splácení dluhu = ( cizí zdroje – krátk. finan. majetek) / bilanní cash flow  
 Ukazatel úrokového krytí =  EBIT / nákladové úroky 
Hodnoty ukazatel v jednotlivých analyzovaných letech jsem seadila do tabulek. 
A. Zadluženost a samofinancování 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Celková zadluženost 0,86 0,87 0,85 0,86 
Koeficient samofinancování 0,14 0,13 0,15 0,14 
Tabulka .  20 Hodnoty zadluženosti a samofinancování 
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Graf .  8 Zadluženost v roce 2005 - 2008 
Interpretace:
Celková zadluženost se v analyzovaných letech mnila pouze nepatrn. Prmrn 85% 
kapitálu je tvoeno cizími zdroji. ZDAR vykazuje vysoké zadlužení,  protože standard 
se pohybuje od 30 do 50%.  Vysoká hodnota celkové zadluženosti vypovídá o tom,      
že podnik upednost	uje rizikovjší financování.  
Koeficient samofinancování je opakem zadluženosti. Žádné velké výkyvy jsem tedy 
v analyzovaných letech nezaznamenala. Aktiva jsou financovány vlastním kapitálem 
pouze z 12 – 13%, což je velice nízká hodnota. Doporuuje se financovat vlastním 
kapitálem alespo	 z 50 až 70%. Vysoké množství cizího kapitálu by do budoucnosti 
mohlo znamenat nap. nemožnost splácení, zvýšení náklad, aj. 
Pi financování, jako má ZDAR, a. s. , je velice vysoké riziko pro vitele. Pokud by 
nkdy došlo nap. k likvidaci firmy, je riziko vitel úmrné její zadluženosti. Tento 
stav není tedy viteli preferován. Naopak je píznivý pro vlastníky firmy, kteí chtjí 
zvýšit svoje zisky. (10) 
B. Doba splácení dluhu 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Doba splácení dluhu 9,21 8,68 6,70 4,90 
Tabulka .  21 Hodnoty doby splácení dluhu 
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Interpretace:
Doba splácení dluhu každým rokem klesá. Z 9 let v roce 2005 klesla až na 5. Pro podnik 
je tento vývoj velice píznivý, protože je schopen rychleji dostát svým závazkm. 
Pokud se hodnota bude i nadále snižovat, vypovídá to o rostoucím penžním toku firmy.  
C. Ukazatel úrokového krytí 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Ukazatel úrokového krytí 2,49 4,72 5,53 3,70 
Tabulka .  22 Hodnoty ukazatele úrokového krytí 
Interpretace:
Ukazatel úrokového krytí má promnlivý vývoj. Doporuený standard je minimáln      
3 a více.  
V pípad podniku ZDAR, a. s. pevyšuje zisk až 5 násobn nákladové úroky. Pro 
akcionáe je vyšší hodnota znamením, že podnik je schopen splácet své závazky 
z úrok. V pípad vitel je vyšší hodnota pozitivní z hlediska plnní v pípad
likvidace. 
ím je hodnota ukazatele vyšší, tím pro podnik lépe.










































Graf .  9 Zadluženost v roce 2005 – 2008 
V pípad ukazatel zadluženosti je podnik na velice dobré pozici v oblasti splácení 
dluhu a výši úrokového krytí. 
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3.3.4.4 Analýza likvidity 
Likviditu budu analyzovat využitím následujících ukazatel: 
 Okamžitá likvidita =  krátkodobý finanní majetek / krátkodobé závazky 
 Pohotová likvidita =  (obžná aktiva – zásoby) / krátkodobé závazky 
 Bžná likvidita =  obžná aktiva / krátkodobé závazky 
A. Okamžitá likvidita 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Okamžitá likvidita 0,16 0,06 0,07 0,11 
Tabulka .  23 Hodnoty okamžité likvidity 

























Graf .  10 Okamžitá likvidita v roce 2005 - 2008 
Interpretace:
Okamžitá likvidita dosahovala nejvyšší hodnoty v roce 2005. Další dva roky byla 
mnohem nižší a v roce 2008 stoupla na 0,11. Aby byla tato likvidita zajištna, byla by 
optimální hodnota 0,2 a více. Je tedy vidt, že v roce 2005 se problém s likviditou 
prohluboval. Okamžitá likvidita podniku ZDAR, a. s. je tedy podprmrná. Vtšina 
podnik je na tom však he. 
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B. Pohotová likvidita 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Pohotová likvidita 1,06 1,01 0,98 0,90 
Tabulka .  24 Hodnoty pohotové likvidity 
Interpretace:
Protože standard pohotové likvidity by ml být alespo	 1, jsou hodnoty podniku 
uspokojivé. Každým rokem se likvidita snižuje. Vliv na toto snižování má v nkterých 
letech pedevším zvyšování krátkodobých závazk, protože obžná aktiva a zásoby 
vykazují spíše zvyšování. V posledních dvou letech se podnik nachází v prvotní 
platební neschpnosti. Hodnota ukazatele 1 je dolní hranicí a podniku se zdražují úvry. 
C. Bžná likvidita 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Bžná likvidita 1,26 1,22 1,17 1,11 
Tabulka .  25 Hodnoty bžné likvidity 
Interpretace:
Bžná likvidita mí budoucí solventnost podniku. Hodnoty této likvidity v podniku 
ZDAR, a. s. jsou podprmrné. Nedosahují ani hodnoty 1,5 , která je považována za 
dostaující. Jako všechny likvidity, má i bžná klesající vývoj, který není píliš 
uspokojivý. Je zejmé, že obžná aktiva jsou jen o 10 – 20% vyšší než krátkodobé 
závazky. Dvodem takto nízkých hodnot je pedevším snižování dlouhodobých 
pohledávek, které snižují obžná aktiva a zvyšování krátkodobých závazk. Protože 
snižování pohledávek je pro firmu z hlediska finanních prostedk píznivé,                 
a zvyšování závazk není tak rapidní, nejsou hodnoty bžné likvidity tolik kritické. 
Optimální by však bylo zvýšení obžných aktiv na 1,5 násobek krátkodobých závazk. 
Snižující se hodnoty vypovídají o problémech s likviditou. 
Pro ZDAR, a. s. je likvidita problémovou oblastí, a doporuuji  na tuto oblast více dbát 
a snažit se snižování eliminovat. Dsledkem dalšího snižování by mohla být budoucí 
platební neschopnost. 
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3.3.4.5 Analýza provozních  ukazatel
Následujícími ukazateli budu zjiš
ovat, jak hospodárn podnik hospodaí pedevším se 
svými náklady. 
 Mzdová produktivita = pidaná hodnota / mzdové náklady 
 Produktivita z pidané hodnoty = pidaná hodnota / poet pracovník
 Produktivita DHM = výnosy / dlouhodobý hmotný majetek  
 Nákladovost výnos = náklady / výnosy  
 Materiálová náronost výnos = spoteba mat. a energie / výnosy  
Rok 2005 2006 2007 2008 
Mzdová produktivita 0,94 1,10 1,26 1,27 
Produktivita z pidané hodnoty 189 002 234 426 320 545 343 659 
Produktivita z DHM 4,68 4,55 4,77 4,93 
Nákladovost výnos 1,00 0,99 0,99 0,98 
Materiálová náronost výnos 0,26 0,25 0,23 0,22 
Tabulka .  26 Hodnoty provozních ukazatel
Interpretace:
Mzdová produktivita má každoron rostoucí tendenci. Znamená to, že pidaná hodnota 
je stále vyšší oproti mzdovým nákladm. Na 1 K mzdy pipadá až 1,30 K výnos. 
Produktivita z pidané hodnoty vykazuje v analyzovaných letech také nárst. Každým 
rokem tedy roste produktivita pracovník a zvyšuje se jejich podíl na pidané hodnot. 
Zvyšování této produktivity je pozitivní. 
Produktivita z dlouhodobého hmotného majetku kolísá kolem hodnot 4 – 5. Každá 1 K
vloženého kapitálu pinese 4,50 – 5 K tržeb. Vývoj tohoto ukazatele je z hlediska rstu 
uspokojivý. 
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Graf .  11 Produktivita z DHM v roce 2005 - 2008 
U ukazatele nákladovost výnos je optimální klesající hodnota, která signalizuje 
zvyšování výnos oproti nákladm. U podniku ZDAR, a. s. je tato nákladovost 
prmrn 1, náklady jsou tedy tém rovny výnosm. Pro zvyšování zisku by byla 
píznivjší pevaha výnos. 
Materiálová náronost výnos má pozitivní klesající charakter. Výnosy jsou zatíženy 
spotebou materiálu a energie asi z 22 - 25%.  



























Graf .  12 Provozní ukazatele v roce 2005 - 2008 
- 64 - 
3.3.5 Analýza pomocí soustav ukazatel
3.3.5.1 Analýza využitím Altmannova indexu 
Altmannv index, neboli Z scóre rychle informuje o situaci, zda podniku 
pravdpodobn hrozí do budoucnosti bankrot, nebo prosperuje. Altmannv index sice 
rychle zhodnotí situaci podniku, nenahrazuje však finanní analýzu. Použila jsem ho 
jako dopl	ující nástroj finanní analýzy. 
 Z = 0,717*X1 + 0,847*X2 +3,107*X3 + 0,420*X4 + 0,998*X5; kde: 
X1 = istý pracovní kapitál / celková aktiva 
X2 = nerozdlený hospodáský výsledek / celková aktiva 
X3 = zisk ped úhradou úrok a zdanním (EBIT) / celková aktiva 
X4 = základní kapitál / cizí zdroje 
X5 = tržby / celková aktiva 
Vypoítané hodnoty jsem znázornila v tabulce a graficky.
Rok 2005 2006 2007 2008 
x1 0,09 0,08 0,06 0,04 
x2 0,02 0,02 0,03 0,02 
x3 0,03 0,05 0,07 0,06 
x4 0,08 0,06 0,06 0,06 
x5 2,18 2,19 2,33 2,57 
Z scóre 2,39 2,46 2,63 2,83 
 Tabulka .  27 Hodnoty Altmannova indexu 
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Graf .  13 Altmannv index v roce 2005 - 2008 
Interpretace:
Hodnoty Z scóre se ve všech letech pohybují v oblasti šedé zóny. Každým rokem se 
však pibližují k hodnot 2,99, která je nazývána zónou prosperity, a patí do ní 
podniky, které tvoí hodnotu a jsou finann zdravé. Vývoj tohoto ukazatele je tedy pro 
firmu velice píznivý, a vypovídá o finanní stabilit a uspokojivé finanní situaci.  
3.3.5.2 Analýza využitím modelu IN 01 
IN 01 podobn jako Altmannv index dává rychlý pehled o finanním zdraví firmy. 
 IN01 = 0,13* (aktiva/cizí zdroje) +0,04* (EBIT/nákladové úroky)                  
+3,92 *(EBIT/aktiva) +0,21* (výnosy/aktiva) + 0,09* [(obžná aktiva                  
/ (kr. závazky +kr. úvry)]. 
Hodnoty indexu IN 01 jsem opt zobrazila v tabulce a graficky. 
Rok 2005 2006 2007 2008 
x1 1,17 1,15 1,17 1,17 
x2 2,49 4,72 5,53 3,70 
x3 0,03 0,05 0,07 0,06 
x4 2,79 2,84 3,04 3,31 
x5 0,73 0,78 0,75 0,68 
IN 01 1,04 1,21 1,34 1,30 
Tabulka .  28 Hodnoty indexu IN 01 
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Graf .  14 Index IN 01 v roce 2005 – 2008 
Interpretace:
Z analyzovaných let byl nejproblémovjší rok 2005, ve kterém dosahoval index nejnižší 
hodnoty 1,04. V tomto roce se situace podniku nacházela v šedé zón, smovala však 
více do zóny bankrotu. V další letech však došlo ke zvýšení hodnoty. I když podnik 
patí stále do šedé zóny, jeho vývoj je píznivjší. Nejvtší výkyvy vykazoval pomr 
EBITu a nákladových úrok, které každoron narstaly a index IN 01 snižovaly. 
Podle tohoto indexu se ZDAR, a. s. nachází v nevyhranné finanní situaci. Stejn tak, 
jak mže v dalších letech prosperovat, se mže dostat i do finanních problém. 
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3.3.5.3 Analýza využitím Kralickova testu 
Kralickv test využívá k hodnocení následujících ukazatel: 
 Koeficient samofinancování (kvóta vlastního kapitálu) = vlastní kapitál / celková 
aktiva 
 Doba splácení dluhu z cash-flow = (cizí kapitál – krátk. fin. majetek) /  bilanní 
cash-flow 
 Cash-flow v % tržeb = cash-flow / tržby 
 Rentabilita celkového kapitálu (ROA)  = EBIT / vlastní kapitál 
Hodnoty jsem seadila do tabulky a interpretovala. 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Kvóta vlastního kapitálu 12% 12% 14% 13% 
Doba splácení dluhu (v letech) 8 12 6 6 
CF v % tržeb 6,5% -1,2% -0,9% 0,3% 
ROA 10% 23% 28% 34% 
Tabulka .  29 Hodnoty ukazatel Kralickova testu 
Interpretace:
Kvóta vlastního kapitálu, která mí finanní sílu podniku má v analyzovaných letech 
podobný vývoj. Podle doporuené tabulky hodnocení Kralickova testu jsou tyto 
hodnoty dobré. 
Doba splácení dluhu nejdíve v roce 2006 stoupla až na 12 let, což znaí špatný stav, 
avšak v dalších letech je tato doba splácení velmi dobrá. 
Velice špatné hodnoty vykazuje CF v % tržeb. V prvním analyzovaném roce  je ješt
hodnota kladná, a signalizuje dobrý stav. V dalších letech jsou hodnoty záporné, nebo 
velice nízké, a podnik se z hlediska CF nachází ve velice špatné situaci, až ohrožení 
insolvencí. 
Naopak velice vysoké hodnoty vykazuje rentabilita celkového kapitálu. V roce 2005      
se podle rentability nachází podnik v dobrém stavu. V dalších letech svdí 
nadprmrné hodnoty o výborné situaci podniku z hlediska rentability. 
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3.4 Celkové zhodnocení finanní situace 
Na základ finanní analýzy jsem odhalila pednosti i nedostatky v innosti podniku 
ZDAR, a. s. Celkovou situaci po provedení finanní analýzy shrnu v jednotlivých 
kapitolách. 
3.4.1 Vývoj tokových ukazatel
Tržby

























Graf .  15 Vývoj tržeb v roce 2005 – 2008 
Tržby mají každoron rostoucí charakter. Pro firmu je pozitivní jejich vývoj vzhledem 
k nákladm. 
Pidaná hodnota
Velice pozitivní je i každoroní rst pidané hodnoty. V posledním analyzovaném roce 
2008 je tento nárst nižší, než v ostatních letech. Do budoucna lze oekávat, že rst 
pidané hodnoty nebude tak výrazný.  
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Výsledek hospodaení






























Graf .  16 Vývoj výsledku hospodaení v roce 2005 - 2008 
Ve všech analyzovaných letech podnik hospodail se ziskem. Náklady se zvyšovaly 
nižším tempem než výnosy, a proto se zisk každým rokem zvyšoval. 
Cash-flow







































Graf .  17 Cash-flow v roce 2005 - 2008 
Provozní cash-flow, které charakterizuje schopnost vytvoit z vlastní provozní innosti 
pebytek k financování je ve všech letech kladný. V posledních dvou letech zaznamenal 
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podstatné zvýšení. Podnik se dá tedy považovat za výkonný v oblasti pedmtu 
podnikání. 
Záporné investiní cash-flow v posledních 3 sledovaných letech vypovídá o vysokém 
výdaji finanních prostedk do investic.  
Cash-flow z finanní innosti je také záporné. Jeho vývoj je dán pedevším výdaji         
a píjmy spojenými s poízením aktiv. 
3.4.2 Vývoj stavu majetku a jeho využívání 
Majetek podniku je financován z 85% cizími zdroji a je tvoen pedevším majetkem 
hmotným, a to pevážn vybavením kanceláí, dopravními prostedky a z velké ásti      
i budovami. 
Aktivita
V oblasti ízení aktiv je ZDAR, a. s ve velice dobré pozici. Tém všechny hodnoty 
odpovídaly standardm. Podnik využívá efektivn aktiva i kapacity, které má                
k dispozici. 
Velice píznivá v oblasti aktivity byla doba obratu pohledávek, která má klesající 
charakter. Zákazníci tedy platí každým rokem své závazky vi podniku díve, viz. 
následující graf. 


























Graf .  18 Doba obratu pohledávek v roce 2005 – 2008 
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3.4.3 Vývoj rentability, likvidity a zadluženosti 
Rentabilita
V oblasti rentability nevykazuje sice ZDAR, a. s. píliš vysoké  hodnoty, ale uspokojivý 
je jejich rostoucí charakter. Ve srovnání s nejvtšími konkurenty je však podnik            
v oblasti rentability na velice dobré úrovni. 
Pro srovnatelnost jsem hodnoty rentability podniku ZDAR, a. s. a jejich konkurent       
v roce 2007 zobrazila graficky. 































Graf .  19 Rentabilita podniku ZDAR, a. s. a jeho konkurent v roce 2007 
Rizikovjšími oblastmi se po finanní analýze ukázaly být likvidita, zadluženost a výše 
istého pracovního kapitálu a pohotových prostedk. 
Likvidita
Velice rizikovou oblastí je v podniku práv likvidita. Nejdležitjší je pro podnik 
okamžitá likvidita, neboli schopnost platit práv splatné závazky. Její hodnoty jsou ve 
všech letech pod standardem. Pohotová i bžná likvidita se každým rokem snižují, a 
celková solventnost podniku se snižuje. Protože jsem likviditu vyhodnotila jako jednu z 
nejrizikovjších oblastí, opateními pro její zlepšení se budu zabývat blíže v kapitole 
Vlastní návrhy.  
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Graf .  20 Likvidita v roce 2005 - 2008 
Zadluženost
V oblasti zadluženosti vyšlo najevo, že podnik je asi z 85% financován cizími zdroji. 
Ve všech letech je velice nízký pomr vlastního kapitálu k cizímu, což je finanní 
nedostatek podniku a mže ohrozit jeho stabilitu.  
Protože však podnik vykazuje vysoký podíl cizích zdroj ve všech letech, a rentabilita 
podniku roste, mže i vysoký podíl cizích zdroj pispívat ke zvyšování výkonnosti 
podniku. 
V oblasti zadluženosti má však podnik i silnou stránku a tou je snižující se tendence 
doby splácení dluhu. Vysoký podíl cizích zdroj tedy nebude tak problémový, pokud 
ostatní oblasti vykazují dobré výsledky. 

































Graf .  21 Doba splácení dluhu v roce 2005 - 2008 
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istý pracovní kapitál , pohotové prostedky a istý finanní fond
Všechny rozdílové ukazatele, které slouží k posouzení tzv. ,,finanního polštáe”, který 
má podnik k dispozici jsou v záporných hodnotách. Je tedy zejmé, že podnik není 
pojištn žádnými prostedky proti mimoádným událostem. Tmito ukazateli se budu 
také zabývat v kapitole Vlastní návrhy, abych zanalyzovala možnosti, které by vedly k 
vytvoení prostedk pro neekané události. Nízké hodnoty tchto ukazatel souvisí 
také s nízkou likviditou podniku. 
Soustavy ukazatel
Jak Altmannv index, tak Kralickv test i index IN 01 zaadily podnik ZDAR, a. s. do 
oblasti šedé zóny a nevyhranné finanní situace. Stejn tak, jak mže její výkonnost 
rst, mže se snadno dostat do oblasti bankrotu.  
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4 VLASTNÍ NÁVRHY NA ZLEPŠENÍ FINANNÍ SITUACE         
A HODNOCENÍ JEJICH PÍNOS
4.1 Vlastní návrhy na zlepšení finanní situace 
4.1.1 ízení likvidity 
Protože v oblasti likvidity se podnik ZDAR, a. s. nachází v neuspokojivé situaci, 
navrhnu nkolik opatení pro zlepšení. 
Likvidita, neboli schopnost splácet své závazky, má píinu v nedostatku finanních 
zdroj. Na základ analýzy cash-flow, kterou jsem provedla, by práv záporné 
investiní cash-flow mohlo být jednou z píin, které likviditu ovliv	ují. Práv investice 
mohou pocházet z prostedk, které by jinak sloužily pro provozní innost.  
Navrhuji proto:  
 Omezit ásten investice 
Dalším možným ešení je snížení stálých aktiv prodeje, ale v situaci podniku        
ZDAR, a. s. toto snižování není vhodné, protože by mohlo dojít k jejich nedostatku       
a zvyšování náklad.  
Jako jedno z možných ešení nízké likvidity by mohlo být vytvoení strategie penžních 
zstatk. Jde o metodu, která má 3 možné druhy strategií. (7) 
 Konzervativní 
Je založena na omezení rizika finanních potíží i za cenu nižších výnos. Snížení 
výnos by bylo zpsobeno pouze krátkodobých investováním. 
 Agresivní 
Spoívá v maximálním využití doasných penžních zdroj pro poteby vnitního nebo 
krátkodobého financování. Rizikem však mže být problém, který by nastal pi výpadku 
oekávaných píjm. 
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 Umírnná 
Je kombinací omezení rizika za cenu nižších výnos, a využitím zdroj pro krátkodobé 
a vnitní financování. 
Za pínos ízení likvidity považuji zvýšení platební schopnosti podniku, a snížení 
náklad, které by vznikaly pi pozdních platbách závazk. 
4.1.2 ízení pohledávek 
Dalším rizikem, které je pro podnik ZDAR, a. s. krom likvidity ohrožující, je vysoké 
množství pohledávek z obchodního styku.  

































Pohledávky z obchodního styku Pohledávky celkem
Graf .  22 Pohledávky z obchodního styku v roce 2005 – 2008 
Pohledávky z obchodního styku tvoí pevážnou ást celkových pohledávek. Od roku 
2005 docházelo ke zvyšování. V roce 2007  dokonce až o 35 mil. K oproti roku 2005. 
V roce 2008 však výše pohledávek klesla, ale i tak je v pohledávkách vázáno vysoké 
množství penžních  prostedk. 
Pro snížení doporuuji ,,tvrdší” opatení pro nápravu.  
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Na zaátku je však teba minimalizovat riziko nezaplacení pohledávky, a to napíklad 
prostednictvím: 
 Platebních  podmínek  ( penále za pozdní platby) 
 Zajištní pohledávek v pípad rozsáhlých obchodních transakcí (smnky) 
U pohledávek po lht splatnosti je teba pistoupit k následujícím krokm: 
 Již zmínné upomínání pohledávky ( pokus o smír) 
 Zaslání upomínky, která dlužníkovi sdlí odhodlání vymáhat pohledávku soudní 
cestou 
Pokud je vymáhání neúspšné, musí podnik zvážit využití právních prostedk,             
v krajním pípad podání návrhu na exekuní ízení. 
Velice výstižn je vymáhání pohledávek popsáno v následujícím schématu: 
Obrázek .  2 Vymáhání pohledávek2
                                                
2 Businessinfo.cz : Pohledávky [online]. [cit. 2008-04-13]. Dostupný z WWW: 
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-ukonech/vymahani-
pohledavek/1000818/7122/>. 
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4.1.3 istý pracovní kapitál 
Velice podprmrné hodnoty vykazoval v analyzovaných letech istý pracovní kapitál, 
jehož vývoj je znázornn v následujícím grafu. 




























Graf .  23 istý pracovní kapitál 
Z analýzy istého pracovního kapitálu, kterou jsem provedla v analytické ásti je 
zejmé, že záporné hodnoty PK jsou dány pedevším malým množstvím finanního 
majetku a naopak velice výraznými bankovními úvry a krátkodobými závazky. 
Opateními, které by dle mého názoru dokázaly tento propad zmírnit jsou:  
 Snižování krátkodobých závazk z prostedk získaných z vymáhání pohledávek 
(pedevším dlouhodobých) 
 Omezení úvr
 Omezení investic, do kterých plyne velká ást financí 
Pínosem zvýšení istého pracovního kapitálu je vytvoení finanní prostedk, 
potebných v neekaných situacích. 
Podniku ZDAR, a. s. doporuuji pro zlepšení finanní situace zamit se pedevším na 
zvýšení likvidity,  snížení potu pohledávek a omezení investic a úvr. 
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4.2 Hodnocení pínos práce pro podnik 
Ve své diplomové práci jsem zhodnotila finanní situaci podniku ZDAR, a. s. a navrhla 
opatení pro zlepšení její finanní situace. Aby mla práce význam, musí být pro podnik 
pínosná. Hlavní pínosy vidím v navrhnutých opateních, které eší pedevším rizikové 
oblasti v podniku. 
Na základ provedené analýzy a navrhnutých opatení, vidím hlavní pínosy pro podnik 
ZDAR, a. s.  v tchto oblastech finanního ízení: 
 Zvýšení likvidity a zlepšení schopnosti splácet své závazky 
 Vytvoení ,,finanního polstáe” ve form istého pracovního kapitálu 
 Zlepšení ízení pohledávek 
 Zvýšení stability podniku 
 Pehled o nedostatcích, kterými je podnik ohrožen 
 Snížení závazk
Finanní ízení, jako dležitá složka každého podniku, zahrnuje rozhodování o výši       
a struktue kapitálu i majetku, investování, financování, rozdlování výsledku 
hospodaení a jiných innostech. Práv podrobná finanní analýza je pomocným 
nástrojem, jak se rozhodnout co možná nejlépe, aby podnik maximalizoval zisk             
a dosahoval dlouhodobé prosperity a stability. 
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Závr 
Na základ finanní analýzy, kterou jsem provedla, se ZDAR, a. s. adí mezi podniky, 
které jsou úspšné ve svém oboru.  
ZDAR, a. s. nepatí mezi podniky, které spjí k bankrotu, ale ani k tm, jejichž finanní 
situace je výborná. Podnik ZDAR, a. s. patí spíše mezi prmrné podniky, které 
generují zisk, a jejichž další vývoj závisí na vasném monitorování rizikových oblastí    
a maximální výtžnosti ze silných stránek. 
Tak jako každý podnik, má i tento své nedostatky a problémy, se kterými se 
dennodenn setkává, a které je nutno ešit. Doporuuji zamit se pedevším na omezení 
investic, které by mohly zlepšit jak oblast likvidity, tak ízení istého pracovního 
kapitálu. 
Vím, že hodnocení finanní situace a návrhy na její zlepšení budou pro podnik 
pínosné, a zárove	 inspirací pro její další innost. 
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PÍLOHY 
Píloha .  1 Rozvaha za rok 2005 - 2006 
Stav k 31.12. [v K] 
Aktiva (netto) 
2005 2006 
  AKTIVA CELKEM 239 570 826,50 285 499 176,70
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 0,00 0,00
B. Dlouhodobý majetek 127 153 526,98 156 094 211,72
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 246 713,00 151 325,00
B.I.1. Zizovací výdaje 0,00 0,00
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0,00 0,00
3. Software 246 713,00 151 325,00
4. Ocenitelná práva 0,00 0,00
5. Goodwill 0,00 0,00
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0,00 0,00
7. Nedokonený dlouhodobý nehmotný majetek 0,00 0,00
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmot. majetek 0,00 0,00
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 126 706 813,98 155 742 886,72
B.II.1. Pozemky 4 574 631,00 4 762 231,00
2. Stavby 72 508 661,00 69 367 095,00
3. Samostatné movité vci a soubory movitých vcí 57 744 330,00 82 932 493,00
4. Pstitelské celky trvalých porost 0,00 0,00
5. Základní stádo a tažná zvíata 0,00 0,00
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0,00 0,00
7. Nedokonený dlouhodobý hmotný majetek 1 216 605,60 5 528 777,98
8. Poskyt. zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 550 000,00 567 850,00
9. Oce	ovací rozdíl k nabytému majetku -9 887 413,62 -7 415 560,26
B.III. Dlouhodobý finanní majetek 200 000,00 200 000,00
B.III.1 .Podíly v ovládaných a ízených osobách 200 000,00 200 000,00
2 .Podíly v úetních jednotkách pod podst.vlivem 0,00 0,00
3 .Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0,00 0,00
4 .Pjky a úvry - ovl.a íd.osoba,podstatný vliv 0,00 0,00
5 .Jiný dlouhodobý finanní majetek 0,00 0,00
6 .Poizovaný dlouhodobý finanní majetek 0,00 0,00
7 .Poskytnuté zálohy na dlouh.finanní majetek 0,00 0,00
C. Obžná aktiva 106 679 900,39 127 258 454,38
C.I. Zásoby 16 343 889,59 22 301 273,78
C.I.1. Materiál 15 804 913,89 18 283 743,72
2. Nedokonená výroba a polotovary 0,00 0,00
3. Výrobky 0,00 0,00
4. Zvíata 3 700,00 3 200,00
5. Zboží 535 275,70 4 014 330,06
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 0,00 0,00
C.II. Dlouhodobé pohledávky 3 483 445,79 1 933 868,00
C.II.1. Pohledávky z obchodních vztah 1 363 000,00 729 513,57
2. Pohledávky - ovládající a ídící osoba 0,00 0,00
3. Pohledávky - podstatný vliv 0,00 0,00
4. Pohl. za spoleníky, leny družstva a ú.sdruž. 0,00 0,00
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 1 924 426,79 983 704,43
6. Dohadné úty aktivní 0,00 0,00
7. Jiné pohledávky 196 019,00 220 650,00
8. Odložená da	ová pohledávka 0,00 0,00
C.III. Krátkodobé pohledávky 73 120 156,77 96 498 471,40
C.III.1 .Pohledávky z obchodních vztah 66 857 556,19 86 420 746,93
2 .Pohledávky - ovládající a ídící osoba 0,00 0,00
3 .Pohledávky - podstatný vliv 0,00 0,00
4 .Poh. za spoleníky, leny družstva a ú. sdruž. 0,00 0,00
5 .Sociální zabezpeení a zdravotní pojištní 0,00 0,00
6 .Stát - da	ové pohledávky 2 867 947,20 6 455 297,30
7 .Krátkodobé poskytnuté zálohy 1 327 362,28 1 956 603,47
8 .Dohadné úty aktivní 1 884 533,60 1 645 956,70
9 .Jiné pohledávky 182 757,50 19 867,00
C.IV. Krátkodobý finanní majetek 13 732 408,24 6 524 841,20
C.IV.1. Peníze 3 049 590,27 2 067 965,30
2. Úty v bankách 10 682 817,97 4 456 875,90
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 0,00 0,00
4. Poizovaný krátkodobý finanní majetek 0,00 0,00
D.I. asové rozlišení 5 737 399,13 2 146 510,60
D.I.1. Náklady píštích období 5 737 399,13 2 146 951,03
2. Komplexní náklady píštích období 0,00 0,00
3. Píjmy píštích období 0,00 -440,43
  Pasiva 2005 2006 
  PASIVA CELKEM 239 570 826,50 285 499 176,70
A. Vlastní kapitál 28 896 679,10 34 574 542,42
A.I. Základní kapitál 16 000 000,00 16 000 000,00
A.I.1. Základní kapitál 16 000 000,00 16 000 000,00
2. Vlastní akcie a vlasní obchodní podíly (-) 0,00 0,00
3. Zmny základního kapitálu 0,00 0,00
A.II. Kapitálové fondy 0,00 0,00
A.II.1. Emisní ážio 0,00 0,00
2. Ostatní kapitálové fondy 0,00 0,00
3. Oce	ovací rozdíly z pecenní majetku a závazk 0,00 0,00
4. Oce	ovací rozdíly z pecenní pi pemnách 0,00 0,00
A.III. Rezervní fondy, nedlitelný f a ost. f ze zisku 5 322 027,68 4 500 000,00
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedlitelný fond 4 000 000,00 4 000 000,00
2. Statutární a ostatní fondy 1 322 027,68 500 000,00
A.IV. Výsledek hospodaení minulých let 4 684 006,03 5 974 651,42
A.IV.1. Nerozdlený zisk minulých let 4 684 006,03 5 974 651,42
2. Neuhrazená ztráta minulých let 0,00 0,00
A.V. Výsledek hospodaení bžného ú.období /+-/ 2 890 645,39 8 099 891,00
B. Cizí zdroje 205 223 539,16 247 368 866,59
B.I. Rezervy 0,00 0,00
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních pedpis 0,00 0,00
2. Rezerva na dchody a podobné závazky 0,00 0,00
3. Rezerva na da	 z píjm 0,00 0,00
4. Ostatní rezervy 0,00 0,00
B.II. Dlouhodobé závazky 48 378 197,01 73 185 726,24
B.II.1. Závazky z obchodních vztah 45 033 412,41 61 525 689,24
2. Závazky - ovládající a ídící osoba 0,00 0,00
3. Závazky - podstatný vliv 0,00 0,00
4. Závazky ke spoleníkm, l.druž. a k ú. sdruž. 0,00 0,00
5. Dlouhodobé pijeté zálohy 180 750,00 180 750,00
6. Vydané dluhopisy 0,00 0,00
7. Dlouhodobé smnky k úhrad 0,00 0,00
8. Dohadné úty pasivní 0,00 0,00
9. Jiné závazky 166 063,60 7 036 117,00
10. Odložený da	ový závazek 2 997 971,00 4 443 170,00
B.III. Krátkodobé závazky 84 872 114,01 103 894 164,54
B.III.1. Závazky z obchodních vztah 59 074 512,21 77 671 514,23
2. Závazky - ovládající a ídící osoba 0,00 0,00
3. Závazky - podstatný vliv 0,00 0,00
4. Závazky ke spoleníkm, l.druž. a k ú. sdruž. 3 400,00 9 350,00
5. Závazky k zamstnancm 17 412 274,14 20 206 212,41
6. Závazky ze soc. zabez. a zdravotního pojištní 5 221 341,00 3 887 011,00
7. Stát - da	ové závazky a dotace 800 210,89 -232 710,81
8. Krátkodobé pijaté zálohy 604 929,16 256 248,55
9. Vydané dluhopisy 0,00 0,00
10. Dohadné úty pasivní 1 371 606,56 1 683 518,71
11. Jiné závazky 383 840,05 413 020,45
B.IV. Bankovní úvry a výpomoci 71 973 228,14 70 288 975,81
B.IV.1. Bankovní úvry dlouhodobé 7 449 694,00 4 595 038,00
2. Krátkodobé bankovní úvry 60 333 534,14 59 503 937,81
3. Krátkodobé finanní výpomoci 4 190 000,00 6 190 000,00
C.I. asové rozlišení 5 450 608,24 3 555 767,69
C.I.1. Výdaje píštích období 1 142 456,14 624 822,36
2. Výnosy píštích období 4 308 152,10 2 930 945,33
Píloha .  2 Rozvaha za rok 2007 - 2008 
Stav k 31.12. [v K] 
Aktiva (netto) 
2007 2008 
  AKTIVA CELKEM 321 231 518,56 314 490 149,76
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 0,00 0,00
B. Dlouhodobý majetek 175 620 344,85 181 219 313,71
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 146 425,00 51 764,00
B.I.1. Zizovací výdaje 0,00 0,00
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0,00 0,00
3. Software 146 425,00 51 764,00
4. Ocenitelná práva 0,00 0,00
5. Goodwill 0,00 0,00
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0,00 0,00
7. Nedokonený dlouhodobý nehmotný majetek 0,00 0,00
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmot. majetek 0,00 0,00
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 175 273 919,85 180 967 549,71
B.II.1. Pozemky 4 806 811,00 6 235 432,00
2. Stavby 71 273 645,00 76 289 406,00
3. Samostatné movité vci a soubory movitých vcí 97 834 108,00 93 019 053,00
4. Pstitelské celky trvalých porost 0,00 0,00
5. Dosplá zvíata a jejich skupiny 0,00 0,00
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0,00 0,00
7. Nedokonený dlouhodobý hmotný majetek 5 673 062,75 7 345 512,25
8. Poskyt. zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 630 000,00 550 000,00
9. Oce	ovací rozdíl k nabytému majetku -4 943 706,90 -2 471 853,54
B.III. Dlouhodobý finanní majetek 200 000,00 200 000,00
B.III.1. Podíly v ovládaných a ízených osobách 200 000,00 200 000,00
2. Podíly v úetních jednotkách pod podst.vlivem 0,00 0,00
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0,00 0,00
4. Pjky a úvry - ovl.a íd.osoba,podstatný vliv 0,00 0,00
5. Jiný dlouhodobý finanní majetek 0,00 0,00
6. Poizovaný dlouhodobý finanní majetek 0,00 0,00
7. Poskytnuté zálohy na dlouh.finanní majetek 0,00 0,00
C. Obžná aktiva 143 557 781,57 130 633 323,76
C.I. Zásoby 23 436 287,17 23 477 238,85
C.I.1. Materiál 22 772 995,87 21 211 786,37
2. Nedokonená výroba a polotovary 0,00 0,00
3. Výrobky 0,00 0,00
4. M ladá a ostatní zvíata a jejich skupiny 3 200,00 3 200,00
5. Zboží 660 091,30 2 262 252,48
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 0,00 0,00
C.II. Dlouhodobé pohledávky 1 840 423,34 1 601 357,61
C.II.1. Pohledávky z obchodních vztah 876 735,34 708 203,61
2. Pohledávky - ovládající a ídící osoba 0,00 0,00
3. Pohledávky - podstatný vliv 0,00 0,00
4. Pohl. za spoleníky, leny družstva a ú.sdruž. 0,00 0,00
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 700 698,00 690 164,00
6. Dohadné úty aktivní 0,00 0,00
7. Jiné pohledávky 262 990,00 202 990,00
8. Odložená da	ová pohledávka 0,00 0,00
C.III. Krátkodobé pohledávky 110 060 068,76 93 035 234,20
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztah 101 422 334,22 87 045 229,34
2. Pohledávky - ovládající a ídící osoba 0,00 0,00
3. Pohledávky - podstatný vliv 0,00 0,00
4. Poh. za spoleníky, leny družstva a ú. sdruž. 0,00 0,00
5. Sociální zabezpeení a zdravotní pojištní 0,00 0,00
6. Stát - da	ové pohledávky 5 647 673,00 2 698 800,00
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 1 628 421,57 2 197 920,76
8. Dohadné úty aktivní 1 313 081,97 578 699,10
9. Jiné pohledávky 48 558,00 514 585,00
C.IV. Krátkodobý finanní majetek 8 221 002,30 12 519 493,10
C.IV.1. Peníze 2 518 025,79 2 507 553,06
2. Úty v bankách 5 702 976,51 10 011 940,04
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 0,00 0,00
4. Poizovaný krátkodobý finanní majetek 0,00 0,00
D.I. asové rozlišení 2 053 392,14 2 637 512,29
D.I.1. Náklady píštích období 2 052 342,14 2 637 512,29
2. Komplexní náklady píštích období 0,00 0,00
3. Píjmy píštích období 1 050,00 0,00
  Pasiva 2 007 2 008 
  PASIVA CELKEM 321 231 518,56 314 490 149,76
A. Vlastní kapitál 43 846 233,91 41 983 644,44
A.I. Základní kapitál 16 000 000,00 16 000 000,00
A.I.1. Základní kapitál 16 000 000,00 14 400 000,00
2. Vlastní akcie a vlasní obchodní podíly (-) 0,00 1 600 000,00
3. Zmny základního kapitálu 0,00 0,00
A.II. Kapitálové fondy 0,00 0,00
A.II.1. Emisní ážio 0,00 0,00
2. Ostatní kapitálové fondy 0,00 0,00
3. Oce	ovací rozdíly z pecenní majetku a závazk 0,00 0,00
4. Oce	ovací rozdíly z pecenní pi pemnách 0,00 0,00
A.III. Rezervní fondy, nedlitelný f a ost. f ze zisku 4 500 000,00 4 500 000,00
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedlitelný fond 4 000 000,00 4 000 000,00
2. Statutární a ostatní fondy 500 000,00 500 000,00
A.IV. Výsledek hospodaení minulých let 10 874 542,42 7 346 233,91
A.IV.1. Nerozdlený zisk minulých let 10 874 542,42 7 346 233,91
2. Neuhrazená ztráta minulých let 0,00 0,00
A.V. Výsledek hospodaení bžného ú.období /+-/ 12 471 691,49 14 137 410,53
B. Cizí zdroje 273 534 855,90 268 422 383,86
B.I. Rezervy 0,00 0,00
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních pedpis 0,00 0,00
2. Rezerva na dchody a podobné závazky 0,00 0,00
3. Rezerva na da	 z píjm 0,00 0,00
4. Ostatní rezervy 0,00 0,00
B.II. Dlouhodobé závazky 78 968 657,94 75 227 347,90
B.II.1. Závazky z obchodních vztah 69 796 090,47 68 588 873,47
2. Závazky - ovládající a ídící osoba 0,00 0,00
3. Závazky - podstatný vliv 0,00 0,00
4. Závazky ke spoleníkm, l.druž. a k ú. sdruž. 0,00 0,00
5. Dlouhodobé pijeté zálohy 181 650,00 181 650,00
6. Vydané dluhopisy 0,00 0,00
7. Dlouhodobé smnky k úhrad 0,00 0,00
8. Dohadné úty pasivní 0,00 0,00
9. Jiné závazky 4 525 073,47 1 990 980,43
10. Odložený da	ový závazek 4 465 844,00 4 465 844,00
B.III. Krátkodobé závazky 122 687 005,65 118 190 497,69
B.III.1. Závazky z obchodních vztah 86 973 030,96 82 195 041,23
2. Závazky - ovládající a ídící osoba 0,00 0,00
3. Závazky - podstatný vliv 0,00 0,00
4. Závazky ke spoleníkm, l.druž. a k ú. sdruž. 10 200,00 25 312,00
5. Závazky k zamstnancm 24 269 039,72 28 778 948,26
6. Závazky ze soc. zabez. a zdravotního pojištní 4 001 429,00 4 147 376,00
7. Stát - da	ové závazky a dotace 4 208 092,84 -556 508,30
8. Krátkodobé pijaté zálohy 90 382,82 522 099,53
9. Vydané dluhopisy 0,00 0,00
10. Dohadné úty pasivní 2 858 078,07 2 847 843,08
11. Jiné závazky 276 752,24 230 385,89
B.IV. Bankovní úvry a výpomoci 71 879 192,31 75 004 538,27
B.IV.1. Bankovní úvry dlouhodobé 1 740 382,00 0,00
2. Krátkodobé bankovní úvry 67 948 810,31 73 814 538,27
3. Krátkodobé finanní výpomoci 2 190 000,00 1 190 000,00
C.I. asové rozlišení 3 850 428,75 4 084 121,46
C.I.1. Výdaje píštích období 936 818,39 1 258 559,76
2. Výnosy píštích období 2 913 610,36 2 825 561,70
Píloha .  3 Výkaz zisk a ztrát za rok 2005 – 2008 [ v K ] 
Výkaz zisk a ztrát 2005 2006 2007 2008 
1     Tržby za prodej zboží 120 230 777 169 967 952 214 892 211 229 537 726
2     Náklady vynaložené na prodané zboží 111 831 266 161 670 087 204 152 182 214 788 104
          
3     Obchodní marže 8 399 511 8 297 865 10 740 029 14 749 622
          
4     Výkony 391 721 213 450 500 103 532 225 740 556 603 468
5     Tržby za prodej vlastních výrobk a 
služeb 390 801 110 449 627 602 530 509 573 555 152 179
6     Zmna stavu zásob vlastní innosti 0 -500 0 0
7     Aktivace 920 103 873 002 1 716 166 1 451 288
8     Výkonová spoteba 324 897 762 357 994 580 402 246 595 419 455 597
9     Spoteba materiálu a energie 155 244 952 174 932 822 190 845 525 199 708 983
10    Služby 169 652 809 183 061 758 211 401 070 219 746 614
          
11    Pidaná hodnota 75 222 962 100 803 388 140 719 174 151 897 493
          
12    Osobní náklady 110 287 473 126 763 423 154 568 146 165 435 856
13    Mzdové náklady 79 950 649 91 973 116 112 063 239 119 830 781
14    Odmny lenm orgán spolenosti a 
družstva 1 380 000 1 200 000 1 500 000 1 620 000
15    Náklady na soc. zabezpeení a zdr. 
pojištní 28 006 634 31 858 270 38 840 512 41 287 921
16    Sociální náklady 950 190 1 732 037 2 164 395 2 697 154
          
17    Dan a poplatky 2 034 926 2 622 303 2 760 883 3 537 479
18    Odpisy dlouhodobého nehmot. a 
hmot. majetku 18 449 516 22 501 621 31 165 518 38 120 912
19    Tržby z prodeje dl.majetku a materiálu 10 537 985 5 947 264 2 064 625 19 552 669
20    Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku 10 537 985 5 947 264 2 064 625 19 552 669
21    Tržby z prodeje materiálu 0 0 0 0
22    Zstatková cena prodaného dl. 
majetku a mater 2 363 282 5 857 673 700 211 8 420 347
23    Zstatková cena prodaného 
dlouhodob. majetku 2 363 282 5 857 673 700 211 8 420 347
24    Prodaný materiál 0 0 0 0
25    Zmna stavu rezerv a opr.položek v 
prov.obl.. -373 976 198 733 137 638 -25 105
26    Ostatní provozní výnosy 70 289 734 81 632 823 84 922 145 79 945 056
27    Ostatní provozní náklady 15 124 786 15 230 999 17 112 908 16 043 391
28    Pevod provozních výnos 0 0 0 0
29    Pevod provozních náklad 0 0 0 0
          
30    Provozní výsledek hospodaení 8 164 675 15 208 723 21 260 639 19 862 339
          
31    Tržby z prodeje cenných papír a 
podíl 0 0 0 4 000 000
32    Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 4 000 000
          
33    Výnosy z dlouhodobého finanního 
majetku 0 0 0 0
34    Výnosy z podíl v ovl. a ízených 
osobách.. 0 0 0 0
35    Výnosy z ost.dlouhod. cenných papír
a podíl 0 0 0 0
36    Výnosy z ostatního dlouhod. fin. 
majetku 0 0 0 0
37    Výnosy z krátkodobého finanního 
majetku 0 0 0 0
38    Náklady z finanního majetku 0 0 0 0
39    Výnosy z pecenní cenných papír a 
derivát 0 0 0 0
40    Náklady z pecenní cenných papír
a derivát 0 0 0 0
41    Zmna stavu rezerv a opr. položek ve 
fin.obla 0 0 0 0
42    Výnosové úroky 54 066 47 929 26 324 29 015
43    Nákladové úroky 3 285 201 3 220 287 3 845 805 5 371 366
44    Ostatní finanní výnosy 622 866 911 783 1 142 211 2 540 835
45    Ostatní finanní náklady 2 109 831 1 994 617 2 100 443 2 923 413
46    Pevod finanních výnos 0 0 0 0
47    Pevod finanních náklad 0 0 0 0
          
48    Finanní výsledek hospodaení -4 718 099 -4 255 193 -4 777 713 -5 724 928
          
49    Da z píjm za bžnou innost 555 930 2 853 639 4 011 234 0
50       - splatná 0 1 408 440 3 988 560 0
51       - odložená 555 930 1 445 199 22 674 0
          
52    Výsledek hospodaení za bžnou 
innost 2 890 645 8 099 891 12 471 691 14 137 411
          
53    Mimoádné výnosy 0 0 0 0
54    Mimoádné náklady 0 0 0 0
          
55    Da z píjm z mimoádné innosti 0 0 0 0
56       - splatná 0 0 0 0
57       - odložená 0 0 0 0
          
58    Mimoádný výsledek hospodaení 0 0 0 0
          
59    Pevod podílu na výsledku hosp. 
spoleníkm 0 0 0 0
60    Výsledek hospodaení za úetní 
období 2 890 645 8 099 891 12 471 691 14 137 411
61    Výsledek hospodaení ped zdanním 3 446 575 10 953 530 16 482 925 14 137 411
Píloha .  4 Výkaz cash-flow za rok 2005 - 2008 
Výkaz cash-flow k 31.12. [ v K ] 2005 2006 2007 2008 
Poátení stav penžních prostedk -8 416 539 -6 601 126 -12 979 097 9 312 203
Úetní zisk nebo ztráta ped zdan. 3 446 575 10 953 530 16 482 925 14 137 411
Úpravy o nepenžní operace 11 335 241 24 316 396 33 707 668 26 120 096
Odpisy stálých aktiv 16 652 785 21 034 896 31 101 936 35 935 172
Zmna stavu opravných položek -373 976 198 733 150 664 -25 105
Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv -8 174 703 -89 591 -1 364 414 -11 132 322
Výnosy z dividend a podíl na zisku 0 0 0 -4 000 000
Vyútované úroky 3 231 135 3 172 358 3 819 481 5 342 351
Pípadné úpravy o ostatní nepenžní oper. 0 0 0 0
istý penžní tok z provozní innosti 14 781 816 35 269 926 50 190 593 40 257 506
Zmny stavu pracovního kapitálu 11 204 153 -11 724 710 389 557 10 470 323
Zmna stavu pohledávek -5 035 311 -19 269 226 -13 963 379 19 367 032
Zmna stavu závazk 18 035 352 13 593 362 15 385 874 -10 447 039
Zmna stavu zásob -1 795 889 -6 048 846 -1 032 938 -49 669
Zmna stavu krátkodob.finanního majetku 0 0 0 1 600 000
istý pen.tok z prov.innosti ped zdann 25 985 969 23 545 217 50 580 150 50 727 829
Vyplacené úroky s výjimkou kapital.úrok -3 285 201 -3 220 287 -3 845 805 -5 371 366
Pijaté úroky 54 066 47 929 26 324 29 015
Zaplacená da	 z píjm za bžnou innost 0 0 0 0
Mimoádné píjmy a výdaje 0 0 0 0
Pijaté dividendy a podíly na zisku 0 0 0 0
istý penžní tok z provozní innosti 22 754 834 20 372 858 46 760 669 45 385 478
Výdaje na poízení aktiv 27 045 244 -30 872 558 -45 543 773 -50 180 114
Píjmy z prodeje stálých aktiv 10 537 985 5 947 264 2 064 625 23 552 669
Pjky a úvry spíznným osobám 419 000 0 0 0
istý penžní tok z inv. innosti 16 088 259 -24 925 294 -43 479 148 -26 627 445
Dopady zmn dlouhodob.závazk na 
pen.pros -1 510 289 -854 656 -6 853 756 2 034 146
Dopady zmn vlastn.kapitálu na penž.pros -3 445 236 -2 416 078 -3 176 476 -17 584 888
Zvýšení pen.prost. navýšením zákl.kapitál 0 0 0 -9 600 000
Vyplacení podílu na vlast.kap.spoleníkm 0 0 0 0
Další vklady pen.prostedk spoleník 0 0 0 0
Odlož.da	. závazek a pohledávka 555 930 0 22 674 0
Pímé platby na vrub fond -804 566 -822 028 0 0
Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku -3 196 600 -1 594 050 -3 199 150 -7 984 888
istý penžní tok z finanní innosti -4 955 525 -3 270 734 -10 030 232 -15 550 742
isté zvýšení (snížení) penž.prostedk 1 711 050 -7 823 170 -6 748 711 3 207 291
Stav penžních prostedk na konci období -6 705 489 -14 424 296 -19 727 808 12 519 493
Stav penz na konci období -6 705 489 -14 424 296 -19 727 808 12 519 493
